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Calificacion de Companias Aseguradora de Titulo

Descripcion

Visién del Mercado
Fortaleza del Balance
Desempeio Operativo
Perfil del Negocio

cowp

El siguiente procedimiento de criterios tiene que leerse en conjuntamente con la Metodologia de
Calificaciones Crediticias de Best (BCRM, por sus siglas en inglés) y todos los procedimientos de
criterios asociados a esta. La BCRM proporciona una explicacion completa del proceso de
calificacion de AM Best.

A. Vision del Mercado

La industria del seguro de titulo juega un papel critico en la economia de los Estados Unidos al facilitar
el crecimiento del mercado hipotecario, ya que el proceso de asegurar la transferencia apropiada de
bienes raices de vendedor a comprador es fundamental para el proceso de transferencia de bienes
raices. En cualquier operacion de bienes raices, las partes involucradas deben tener la seguridad de que
el titulo del inmueble en cuestion es tal como se representa.

El proceso de suscripcion para los aseguradores de titulo implica la bisqueda e inspeccion de cualquier
interés juridico que afecte al titulo de bienes inmuebles. Generalmente, esto incluye identificar (y
corregir, si es posible) los defectos del titulo a fin de indemnizar el interés financiero de un propietario
(o prestamista) en bienes inmuebles por cualquier pérdida cubierta causada por un defecto en el titulo
existente a la fecha de emisién de la pdliza. Esto puede requerir la busqueda de numerosos
documentos publicos, incluyendo documentos tributarios, sentencias judiciales, quiebras, escrituras y
gravamenes. A pesar de la creciente automatizacion, este proceso suele ser muy intensivo en mano de
obra.

El seguro de titulo generalmente incluye la cobertura de eventos transaccionales pasados y puede estar
vigente durante un largo periodo de tiempo. La cobertura del prestamista termina con el reembolso
del préstamo, y la cobertura del propietario (o del prestatario) dura mientras el asegurado posee un
interés en la propiedad.

Proceso de Calificacion de AM Best

El proceso de calificacion de AM Best involucra la evaluacion de los componentes clave: la solidez del
balance, el desempefio operativo, el perfil de negocios y la administracion integral de riesgos (ERM,
por sus siglas en inglés) para asignar una calificaciéon a una empresa (Tabla A.1). Este procedimiento
de criterios resume los factores dentro de los distintos componentes que son especificos para los
aseguradores de titulos, incluyendo la fortaleza del balance, el desempefio operativo y las
consideraciones del perfil de negocios.

(_ AM ) Copyright © 2021 por A.M. Best Rating Services, Inc. y/o sus subsidiarias. TODOS LOS DERECHOS RESERVADOS.
SINCE 1899
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Ninguna parte de este informe o documento se puede distribuir en cualquier forma electrénica o por cualquier medio, o almacenarse en un
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Tabla A.1: Proceso de Calificacion de AM Best

Maximo +2

——

Riesgo Pais i i

Admin.
Fortaleza del Desempefio Perfil de Integral de Ajuste Mejora/Baja
Balance - Operativo - Negocios - Riesgos - Adicional - de Calificacion

Calificacion
Crediticia del
Emisor

Tabla A.2 Detalla los posibles descriptores de evaluacion para cada componente tal como se describe
en la BCRM.

Tabla A.2: Componentes de Evaluacion de la BCRM

Fortaleza del Balance Desempeiio Operativo Perfil de Negocios sl il

Riesgo
El Mas Fuerte Muy Fuerte Muy Favorable Muy Fuerte
Muy Fuerte Fuerte Favorable Apropiado
Fuerte Adecuado Neutral Marginal
Adecuado Marginal Limitado Débil
Débil Débil Muy Limitado Muy Débil
Muy Débil Muy Débil

B. Fortaleza del Balance

BCAR para Aseguradoras de Titulo

El Indice de Adecuaciéon de Capital de Best (BCAR, por sus siglas en inglés) describe la relacion
cuantitativa entre la fortaleza del balance de una unidad de calificaciéon y sus principales riesgos
financieros que podrian afectar esa fortaleza. El calculo del BCAR de una unidad de calificacién
requiere calcular su capital neto requerido, es decir, el capital necesario para respaldar los riesgos
financieros de la unidad de calificacion asociados a la exposicion de sus activos y a su suscripcion en
condiciones econémicas y de mercado adversas, y determinar su capital disponible para respaldar estos
riesgos. En la Tabla B.1 detalla la f6rmula exacta para calcular el BCAR.

Tabla B.1: La Férmula del BCAR
Capital Disponible — Capital Neto Requerido

BCAR = ( ) x 100

Capital Disponible
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En las siguientes secciones se describen los ajustes al modelo BCAR que toman en cuenta las
practicas comerciales Unicas de los aseguradores de titulo.

Componentes Capital Neto Requerido

La férmula utilizada para calcular el capital neto requerido para un asegurador de titulo difiere de la de
una aseguradora tipica de dafios de Estados Unidos porque refleja la mayor correlacion del riesgo de
tasas de interés con otros componentes de riesgo de capital requeridos.

Tabla B.2: Componentes de Riesgo de Capital Requeridos

Capital Requerido

B1 Valores de Renta Fija

B2 Valores de Renta Variable

B3 Tasa de Interés

B4 Crédito

B5 Riesgo de Perdida y Reservas LAE
B6 Primas Escritas Netas

B7 Riesgo de Negocio

B8 Perdidas Choque Poténciales

Tabla B.3: Férmula del Capital Neto Requerido (NRC)
NRC = /(B1)2 + (B2)2 + (.25 * B3)? + (.5 * B4)2 + (B5)2 + [(. 75 * B3) + (.50 * B4) + (B6) + (B8)]2 + (B7)

B1 Valores de Renta Fija y B2 Valores de Renta Variable

Agencias de Titulo Afiliadas

AM Best reconoce que la condiciéon de afiliados de las entidades privadas, en lugar de ser una sucursal
en la estructura organizacional de una compafifa de seguros de titulo, es en gran medida una cuestion
de forma mas que sustancial. Por lo tanto, dichas entidades reciben un cargo por riesgo de inversion
menor del 15% en comparaciéon con otras filiales de inversion privada, que seguiran recibiendo un
cargo por riesgo del 100%. Sin embargo, en el caso de las empresas que adquieran dichas entidades,
cualquier fondo de comercio derivado de dichas adquisiciones recibira un cargo de capital del 100%.

Aseguradoras de Titulo Afiliadas
Todas las inversiones en aseguradoras de titulos afiliadas se cargaran al 100% para eliminar la

premiacion de capital, independientemente del programa de inversiones en el que se registre (es decir,
notas excedentes registradas como otras inversiones en la Tabla BA, etc.).

Registros de Titularidad de Propiedad

Los registros de titularidad de propiedad representan el activo principal para la operacién de cualquier
compania de seguros de titulo. De acuerdo con los reglamentos contables estatutarios, se mantienen
al valor original o de adquisicién. Sin embargo, un valor de reposicion actual justo puede ser superior
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al valor en libros reportado, especialmente en el caso de los registros de titularidad de propiedad mas
antiguos. En consecuencia, si hay informacion adicional disponible y verificable, AM Best puede
calcular un valor de reposicion justo para tales registros de titularidad de propiedad y asignar un cargo
por riesgo del 10% a todo el valor. El crédito por el exceso de valor de reposicion justo en relacion
con el valor en libros esta limitado al 20% del capital.

B3 Riesgo de Tasa de Interés

Los movimientos de las tasas de interés y su impacto en la actividad inmobiliaria impulsan la demanda
de productos de titulo y, por lo tanto, tienen el mayor impacto en los ingresos y ganancias potenciales
de una compafifa de seguros de titulos Si las ganancias potenciales de la aseguradora son insuficientes
para absorber pérdidas y gastos proyectados, esa compania también tiene una exposicion significativa
a necesidades de efectivo a corto plazo y puede estar expuesta al riesgo de tasa de interés en su cartera
de inversiones. Para medir el riesgo de una disminucién en el valor de mercado de la cartera de renta
fija, AM Best utiliza un aumento en las tasas de interés durante un periodo de un afio. La seleccion de
aumentos potenciales de las tasas de interés en un afo se basa en una revisiéon de los resultados de un

generador de escenarios economicos (ESG, por sus siglas en inglés).

AM Best utiliza aumentos en las tasas de interés que reflejan el nivel de confianza utilizado para generar
el capital requerido para el riesgo de tasa de interés. Basandose en las variaciones potenciales de las
tasas de interés simuladas en el ESG para un horizonte de tiempo de un afio, estas variaciones en las
tasas de interés se utilizan para estimar el riesgo de tasa de interés sobre el valor de mercado de los
bonos, las acciones preferentes y los préstamos hipotecarios: 170 puntos base en el percentil 95, 240
puntos base en el percentil 99, 270 puntos base en el percentil 99.5 y 280 puntos base en el percentil
99.6.

El célculo del riesgo de tasa de interés toma en cuenta la pérdida potencial de la empresa en las
ganancias y el capital derivados de los aumentos de tasas de interés. La pérdida potencial representa la
exposicion al riesgo de tasa de interés de la cartera de activos invertidos de una empresa. El capital
requerido para el riesgo de tasa de interés se calcula tomando la relaciéon entre la pérdida potencial de
la empresa y sus activos liquidos y luego aplicando este factor a la disminucién de la compania en el
valor de mercado de sus valores de renta fija tras un aumento de las tasas de interés en todos los VaR.
Sin embargo, dado que no se espera que el aumento ocurra instantineamente, sino mas bien durante
un periodo de un afio, la compania podra evitar la liquidacién prematura de sus inversiones de renta
tija de corto plazo (es decir, menores de un afio) y por lo tanto, no sufren pérdidas potenciales en su
valor de mercado. Por lo tanto, el capital requerido es descontado por un factor que toma en cuenta
los bonos con vencimiento de un afio o menor, reflejando el menor riesgo al capital de esa porcion de
la cartera.

Al primero relacionar la pérdida potencial de la compania con todos los activos liquidos, AM Best
asume que una compafifa no tiene mas probabilidades de liquidar un activo de renta fija con una
pérdida que liquidar cualquier otra inversion. AM Best aplica un porcentaje de exposicion a pérdidas
potenciales (minimo 10%) contra la disminucién del valor de mercado de los valores de una compania
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tras el aumento de las tasas de interés, para reconocer que puede haber otras razones para que una
compania tenga una necesidad de efectivo a corto plazo, como el desfalco de un agente. El desfalco
ocurre cuando los agentes desvian ilegalmente fondos fiduciarios sin autorizacion. Las reclamaciones
de desfalco de agentes son el unico tipo de reclamacion de pérdida de impacto que ha concentrado el
alcance geografico, dependiendo de la region en la que opera el agente defraudador.

B4 Riesgo de Crédito

Las practicas empresariales unicas y las regulaciones estatutarias de la industria de seguros de titulo a
menudo resultan en una acumulacién significativa de saldos de agentes no admitidos. Sin embargo,
estos saldos normalmente han mostrado un riesgo de incumplimiento moderado. Por lo tanto, AM
Best asigna los mismos cargos por riesgo a estos saldos como lo hace a las cuentas por cobrar de
menos de 90 dias, las cuales son admitidas bajo las regulaciones contables estatutarias. En los casos en
los que existe una alta concentracién de cuentas por cobrar de una entidad o agente, se puede aumentar
el cargo por riesgo. AM Best también puede dar crédito al excedente de los saldos no admitidos.

B5 Riesgo de Pérdidas y de Gasto de Ajuste de Pérdidas

Ajustes de Reservas de Capital

Las reservas para pérdidas acumuladas de una compafifa se ajustan a una base econémica que refleja
la opinién de AM Best de las reservas de una aseguradora, que se descuentan a su valor actual, para
reconocer el valor del dinero en el tiempo. Las reservas de pérdidas acumuladas representan la suma
de las reservas para siniestros conocidos y las reservas de siniestros ocurridos pero no reportados
(IBNR, por sus siglas en inglés) y se ajustan a una base econémica a través de dos factores especificos
de la compania: el factor de deficiencia de reserva y el factor de descuento.

B6 Riesgo de Primas Suscritas Netas

El factor de rentabilidad de la compafia se utiliza para modificar el factor de capital de referencia de
la industria y podria dar lugar a un aumento o una reduccion del factor de capital de referencia. La
medida usada para juzgar la rentabilidad de una compaiia individual es un promedio de sus Pérdidas
y gastos dé polizas de los tltimos cinco afios expresados como un indice a la prima mas otros ingresos.

Para las aseguradoras de titulo, el factor de diversificacion refleja la reduccion del riesgo de primas
global dentro de un portafolio de negocios geograficamente bien diversificado. Las compafifas de
seguros de titulo que tienen un portafolio de negocios geograficamente mas concentrado son mas
susceptibles a los cambios regionales en los mercados inmobiliarios y las condiciones econémicas. Por
lo que se enfrentan a un riesgo de primas mayor que las empresas que tienen una mayor dispersion
del riesgo geografico.

B8 Pérdidas Potenciales de Choque Estandar y Estrés

El objetivo de las pruebas de escenario de pérdidas de AM Best para las companias de seguros de
titulo es medir su capacidad para soportar el impacto de eventos de catastrofe econémica, como un
aumento significativo en las tasas de interés hipotecarias que afectan negativamente su posicion de
capital. Dado que la rentabilidad y los ingresos operativos de una compania de titulos generalmente
estan fuertemente ligados a la direccion de las variaciones de las tasas de interés, las pruebas utilizan
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relaciones estadisticas entre estas variables para medir el impacto en los balances de las empresas
individuales.

Para el caso base de un BCAR estindar, AM Best utiliza un aumento en las tasas de interés durante
un periodo de un afio. Como se menciond, la seleccion de aumentos potenciales de las tasas de interés
durante este perfodo de tiempo se basé en una revisiéon de los resultados de un ESG. AM Best utiliza
las mismas variaciones simuladas en las tasas de interés que utiliza para B3 para el caso base B8: 170
puntos base en el percentil 95, 240 puntos base en el percentil 99, 270 puntos base en el percentil 99.5
y 280 puntos base en el percentil 99.6.

Se agregan variaciones adicionales en las tasas de interés B8 al calcular el BCAR estresado de la
aseguradora. Estos se analizan mas adelante en el procedimiento de criterios dentro de la seccién de
Ajuste de Prueba de Estrés de Titulo en la seccién del BCAR.
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Tabla B.4: Ejemplo de Calculo BCAR

Capital Neto Requerido

VaR 95 VaR 99 VaR 99.5 VaR 99.6
Capital % Bruto Capital % Bruto Capital % Bruto Capital % Bruto
requerido requerido requerido requerido requerido requerido requerido requerido
Cantidad Capital Cantidad Capital Cantidad Capital Cantidad Capital
B1 Riesgo de Valores de Renta Fija 24,760 8 27,721 6 28,671 6 29,216 5
B2 Riesgo de Valores 74,025 24 99,975 23 110,025 22 113,055 21
B3 Riesgo de tasa de interés 7,733 2 10,917 3 12,282 2 12,737 2
B4 Riesgo credito 10,012 3 11,846 3 13,842 3 14,926 3
total 116,530 37 150,459 35 164,820 32 169,934 31
B5 Riesgo de pérdida y las reservas de LAE 69,886 22 105,551 25 119,715 24 124,175 23
B6 Riesgo neto de primas por escrito 61,779 20 93,674 22 106,278 21 110,233 20
total 131,665 42 199,225 46 225,993 44 234,408 43
B7 Riesgo del negocio 3,080 1 3,080 1 3,080 1 3,080 1
B8 Estandar Pérdida Potencial Afio 1 62,000 20 77,000 18 115,000 23 140,000 26
B8 Pérdida Potencial Adicional Subrayada Afio 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Bruto Requerido 313,275 100 429,764 100 508,893 100 547,422 100
Menos: Ajuste de covarianza 173,356 55 234,974 55 277,845 55 297,322 54
CAPITAL NETO REQUERIDO 139,919 45 194,791 45 231,048 45 250,099 46

Capital Disponible

% Al
Capital
Ajustes de Capital y Capital Cantidad Reportado
Capital reportado (excedente) 180,000 100
Ajustes de Patrimonio:
Provision para reaseguros 1,000 1
Reserva Excesiva de Prima Estatal 16,250 9
Reservas de Pérdidas 15,433 9
Equidad de ingreso fijo 14,400 8
Titulo Ajuste del Valor Justo de la Planta 10,000 6
Saldos de agentes por mas de 90 dias 5,000 3
Otras Adjustes:
Notas Excedentes 0 0
Pérdidas fuera de balance 0 0
Dividendos Futuros 0 0
Exceso de células protegidas 0 0
Fondo de comercio e intangibles 0 0
Capital Disponible 242,083 134

Tasa efectiva de impuestos = 20.0%

Coeficiente De Solvencia (BCAR)
VaR 95 VaR 99 VaR 99.5 VaR 99.6

BCAR = (CD -CNR)/CD 422 19.5 46 33

Capital Disponible (Capital)

AM Best hace una serie de ajustes al capital reportado de la compafifa dentro del modelo para
proporcionar una base mas econémica y comparable para evaluar la adecuacion de capital. Estos
ajustes estan relacionados en gran parte con la singularidad del seguro de titulo y sus reglamentos
estatutarios. Algunos de los ajustes positivos significativos al capital incluyen crédito para reservas de
primas legales en exceso a IBNR; exceso de valor de reposiciéon sobre el valor en libros para los
registros de titularidad de propiedad (sujeto a un tope del 20% del capital); y un crédito sustancial para
la parte no admitida de los saldos de los agentes.
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Tabla B.5: Los Componentes del Capital Disponible

Capital Disponible

(Excedente de) Capital
Reportado

Ajustes en el Capital
Exceso de Reserva Legal de Primas
Activo
Reservas de Perdida

Reaseguro

Ajustes en la Deuda
Notas Excedentes

Requisitos del Servicio de la deuda

Otros Ajustes
Pérdidas Operacionales Futuras
Fondo de Comercial e Intangibles

Buena voluntad

Exceso de Reserva Legal de Primas

Las aseguradoras de titulo tienen un pasivo legal conocido como reserva legal de primas (SPR, por sus
siglas en inglés), la cual es enviada por cada estado para que se mantenga disponible para proporcionar
la proteccion de pérdida final a los asegurados. Esto es adicional a la Reserva para Siniestros Conocidos
(KCR, por sus siglas en inglés). Las reglas para mantener el nivel y la duracién de estas reservas varian
segun el estado. Para comparar compafias domiciliadas en diferentes estados, el exceso del SRP sobre
siniestros incurridos pero no reportados (IBNR, por sus siglas en inglés) sobre una base después de
impuestos se trata como un ajuste al capital al calcular la capitalizacion global de una compania de
seguros de titulo y su indice de apalancamiento y retorno sobre el capital. El exceso del cambio en
SPR sobre el cambio en IBNR se trata como un ajuste a las ganancias al calcular el indice de pérdidas,
asi como el rendimiento sobre los ingresos.

Al medir los indices de apalancamiento de las aseguradoras de titulo, AM Best reconoce que debido a
los requisitos legales de reservas de primas como lo exigen los reguladores de seguro de titulo en la
mayoria de los estados, el capital reportado puede ser subestimado, lo que resulta en medidas de
apalancamiento infladas. Por lo tanto, los indices se calculan sobre la base tanto del capital reportado
como del capital ajustado para reservas de primas legales en exceso a las reservas de IBNR al evaluar
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la suscripcion, el activo y el apalancamiento financiero. Los indices de apalancamiento en una base
reportada tienden a ser mas altos que los medidos sobre una base ajustada.

En los casos en que la SPR pueda superar la reserva de IBNR, AM Best acredita el capital reportado
de una companfa con el exceso de SPR sobre el de la reserva de IBNR después de impuestos. En
aquellos casos en que el SPR esta por debajo de la reserva de IBNR, la compafifa contabiliza reservas
suplementarias para llevar el SPR al nivel de la reserva neta de IBNR, eliminando asi el déficit.

Reserva de Pérdida de Capital

AM Best ajusta el capital para reflejar el capital neto contenido dentro de las reservas de pérdidas. Este
patrimonio representa la diferencia entre las reservas econémicas de una empresa, que reflejan la
opinion de AM Best sobre las reservas definitivas sobre una base descontada y las reservas acumuladas.
Para las aseguradoras de titulo las reservas acumuladas son iguales a la suma de las reservas de KCR e
IBNR.

Registros de Titularidad de Propiedad

Los registros de titularidad de propiedad representan el activo basico requerido para las operaciones
en curso de una compafifa de seguros de titulo. Debido a los reglamentos contables estatutarios, los
registros de titularidad de propiedad deben ser llevados al balance al valor original o de adquisicion,
mientras que el mantenimiento y las mejoras no pueden ser capitalizados y deben ser cargados. Esto
lleva a una subestimacion del valor de los registros de titularidad de propiedad mas antiguos
establecidos. En reconocimiento de la subestimacion frecuente del valor de este activo en los balances
de las compafias de seguros de titulo, que a su vez subestima el excedente reportado, AM Best
calculara un valor actual de reposicion del registro de titulo de una compafiia basado en toda la
informacién disponible.

La estimacion inicial del valor justo de reposicion puede basarse en el costo original o de adquisicion
y en cualquier mantenimiento/mejoramiento realizado en el registro a lo largo del tiempo, ajustado a
ddlares corrientes utilizando un factor de inflaciéon. Cualquier informacién adicional proporcionada,
tal como una valuacién independiente, de terceros, se puede utilizar para determinar una estimacion
final del valor de reposicién justo actual del registro de titulo. El exceso de este valor de reposicion
sobre el valor en libros puede ser acreditado al capital sobre una base neta de impuestos, sujeto a un
limite del 20% del capital reportado.

Cuentas por Cobrar de Mas de 90 Dias

Practicas comerciales unicas dentro de la industria del seguro de titulo a menudo resultan en saldos de
agentes no admitidos significativamente grandes, que reflejan las cuentas por cobrar con mas de 90
dfas de antigiiedad. Un saldo de mas de 90 dfas es principalmente resultado del desfase significativo
entre el cierre de la transacciéon inmobiliaria y el momento en que se reporta la prima a la entidad
aseguradora. Dado que el paso del tiempo se basa en la fecha de vigencia de la péliza y no cuando el
suscriptor recibe el aviso de la poliza, la cuenta por cobrar con frecuencia tiene una antigiiedad de mas
de 90 dfas en el momento en que la poéliza se reporta al suscriptor. Sin embargo, estos saldos
histéricamente han mostrado un riesgo bajo de incumplimiento. En reconocimiento de esta

—



Calificacién de Companias Aseguradoras de Titulo

caracteristica de la industria, el modelo de capital de AM Best otorga un crédito significativo al capital
de la porcién no admitida de los saldos de las primas, sujeto a una evaluaciéon del riesgo de
concentracion del agente de tales cuentas por cobrar.

Ajustes al BCAR por Pruebas de Estrés de Titulo

Pruebas de Escenario de Pérdidas
El seguro de titulo es el unico entre la mayoria de las lineas de seguros en el que la demanda de su

producto se deriva en gran medida de una sola industria, es decir, bienes raices. Dado que una péliza
de titulo residencial o comercial se vende o se renueva sélo cuando se compra un hogar o negocio o
se refinancia la hipoteca de ese activo, los ingresos y ganancias de la industria de seguros de titulo
dependen en gran medida del nivel y la tendencia de la actividad en los mercados inmobiliarios. La
actividad del mercado inmobiliario, a su vez, estda determinada en parte por los movimientos de los
tipos de interés. En general, un rapido aumento de las tasas de interés hipotecarias se traduce en una
reduccion de las transacciones en los mercados inmobiliarios y, en consecuencia, en una disminucion
de la demanda de seguros de titulo.

Las pruebas de los escenarios de pérdidas por lo general estan estructuradas para captar el impacto de
dos eventos de tasas de interés sucesivos: un aumento en las tasas de interés en el primer afio como
se describié anteriormente, seguido de un aumento adicional en las tasas en el segundo afio. A pesar
de que ambos eventos estan disefiados para estresar la posicion de capital de una compaiia individual,
la prueba de incremento de un afio se incluye como parte del BCAR estandar. El aumento adicional
de segundo afno produce un BCAR de estrés.

Las pruebas de escenario de pérdidas usan una relacion estadistica de referencia entre los cambios en
las tasas de interés y los ingresos operativos antes de impuestos (los resultados de suscripcion incluyen
el depodsito en garantfa y otras tarifas y servicios) para determinar el impacto en los ingresos y
excedentes de una empresa. La relacion de referencia, fundamentada en el modelado estadistico y el
analisis econométrico de la tasa de interés y los datos de ganancias para la industria, demuestra que
por cada 100 puntos base de aumento en las tasas de interés, el margen operativo antes de impuestos
se redujo en 2.5 puntos. Nota: El margen operativo antes de impuestos se define como resultado
operativo antes de impuestos dividido entre los ingresos operativos.

Luego, esta relacién base se utiliza para calcular el impacto del primer afio y el segundo afio sobre el
ingreso operacional y el capital antes de impuestos de una empresa. Por ejemplo, un aumento de 250
puntos base en las tasas de interés representa una reduccion en el margen operativo antes de impuestos
del 6.25% (250 PB = 250/100) X 2.5% en el margen operativo antes de impuestos = 6.25% en el
margen operativo antes de impuestos).

Durante periodos de fuerte actividad en el mercado de bienes raices, cuando las compafifas de seguros
de titulo son generalmente rentables, el impacto de un aumento en las tasas de interés puede no resultar
en una pérdida de capital, dependiendo del margen inicial de rentabilidad de la compania. Sin embargo,
durante las recesiones en el mercado inmobiliario cuando los margenes de utilidad son débiles o
negativos, es probable que el impacto de un aumento en las tasas de interés sea negativo, dando lugar

—
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a una pérdida de capital. En tales casos, cualquier pérdida resultante se deduce del capital inicial en
una base después de impuestos.

AM Best selecciono las siguientes variaciones en las tasas de interés que se agregaran como la pérdida
potencial estresada adicional para el afio 2 dentro del componente B8: 15 puntos base en el percentil
95, 30 puntos base en el percentil 99, 70 puntos base en el 99.5 Percentil y 85 puntos base en el
percentil 99.6.

AM Best también reconoce que a medida que aumentan las tasas de interés, el ingreso operativo tiende
a disminuir. Por lo tanto, basado en el modelado estadistico de los ingresos histéricos de la industria
y los datos de tasas de interés, el modelo supone que por cada 100 puntos base de aumento de las
tasas de interés, el ingreso operativo disminuye un 7%. Por ejemplo, un aumento de 250 puntos base
en las tasas de interés representa una reduccion en el ingreso operativo del 17.5% (250 puntos base =
250/100) X 7% del ingreso operativo antes de impuestos = 17.5% de reduccion).

AM Best reconoce que las tasas de interés son sélo una de distintas variables econémicas que pueden
afectar los resultados operativos de la aseguradora de titulo y la fortaleza financiera futura. Por lo
tanto, la magnitud del aumento de la tasa de interés o el tipo de variable econémica utilizado para las
pruebas anteriores puede cambiar en el futuro, dependiendo de las circunstancias del mercado.
Ademas, la aplicacion de la prueba de estrés puede variar en el ciclo de bienes raices. Durante el lado
negativo del ciclo, la prueba de estrés puede utilizarse como una medida direccional de la calificacion
como parte de la evaluacién del balance. Dado que esta prueba se observa en los proximos dos afios,
las empresas tienen tiempo suficiente para tomar medidas correctivas, tales como la reduccion de los
gastos para mitigar las pérdidas operativas durante este periodo dificil. Esta parte de la evaluacion del
balance se basa no sélo en la prueba de estrés, sino también en las conversaciones con la
administracién para determinar qué acciones mitigantes, si es que las hay, se llevaran a cabo, y hasta
qué punto histéricamente han navegado a través de ciclos anteriores en el sector inmobiliario y los
mercados financieros.

Calculos para la Prueba de Estrés del BCAR

Los siguientes pasos describen los calculos que se efectuan en el modelo BCAR para la prueba de

estrés de titulo:

1. El capital reportado se reduce por la pérdida de choque potencial estandar de 1 en 100 afios después
de impuestos para el afio 1.

2. El incremento de la tasa de interés B3 se incrementa para el impacto potencial de la subida de las
tasas de interés en la cartera de renta fija en un plazo de 2 afos.

3. La pérdida de choque potencial estandar para el afio 1 en B8 se sustituye por la pérdida de choque
potencial adicional subrayada para el ano 2.

—
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Nota: La reduccion al capital en el Paso 1 se lleva a cabo s6lo después de impuestos si el analista cree
que la empresa podra utilizar el beneficio fiscal. De lo contrario, el calculo se hace sobre una base

antes de impuestos.

Después de calcular tanto el BCAR estandar como de estrés de la unidad de calificaciéon, AM Best
compara los resultados de estos dos anilisis. AM Best utiliza la Tabla B.6 para determinar las
evaluaciones del BCAR estandar y del estresado.

Tabla B.6: Evaluaciones del BCAR

Nivel de Confianza VaR(%) BCAR La Evaluacion BCAR
99.6 > 25 al 99.6 El Mas fuerte

99.6 >10al 99.6 & < 25 al 99.6 Muy Fuerte

99.5 >0al99.5&<10al 99.6 Fuerte

99 >0al99 &<0al99.5 Adecuado

95 >0al95&<0al99 Débil

95 <0al9% Muy Débil

La interpretacion final de los resultados del BCAR estresado generalmente sigue el camino descrito en
la Tabla B.7, que describe las tolerancias de AM Best para una baja en el BCAR.

Tabla B.7 Tolerancias de Pruebas de Estrés para Unidades de Calificacion con Flexibilidad
Financiera

Evaluacion BCAR Estandar Estrés BCAR Tolerancia Evaluacion BCAR Revisada
El Mas Fuerte >0al995 = El Mas Fuerte
>25al 99.6
Muy Fuert

Uy ruere >0al 99 = Muy Fuerte
>10al 99.6 & <25 al 99.6
Fuert

uerte >0al 95 = Fuerte
>0al99.5&=<10al 99.6
A

decuado >0al 95 = Adecuado
>0al99 & <0al99.5
Adecuado <0al 95 = Débil
>0al99 & <0al99.5

Débil

eb! <0al95 = Muy Débil

>0al95&=<0al99

Para aquellas empresas con flexibilidad financiera y una evaluaciéon de BCAR estandar superior a
"Adecuado", AM Best generalmente permite que el BCAR estresado esté una evaluacion por debajo

—
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del BCAR estandar. Sin embargo, las tolerancias descritas en la Tabla B.7 sélo se aplican a
aseguradoras que tengan la flexibilidad financiera para reemplazar rapidamente capital perdido después
de eventos. Para aquellas aseguradoras con flexibilidad financiera limitada, o que excedan las
tolerancias descritas anteriormente, la tolerancia del BCAR estresado se reducira segun lo determinado
por la revision analitica de la aseguradora y sus circunstancias especificas. La opinién de AM Best
acerca de la flexibilidad financiera de una aseguradora considera las condiciones generales del mercado,
que varfan con el tiempo.

Apalancamiento

Debido a que el seguro de titulo es una linea de negocio de prevenciéon de pérdidas que resulta en
menores {ndices de pérdidas y un bajo nivel resultante de reservas para pérdidas requeridas, las
aseguradoras de titulo pueden tener un apalancamiento de prima significativamente mayor que sus
contrapartes de dafios.

Los indices se calculan tanto sobre el capital reportado como sobre el capital ajustado por exceso de
reservas de primas legales al evaluar la suscripcion, el activo y el apalancamiento financiero. Los indices
de apalancamiento en una base reportada tienden a ser mas altos que los medidos sobre una base
ajustada. Generalmente, la industria del seguro de titulo generalmente opera sobre una proporcion de
prima a capital mucho mas alta que la aseguradora promedio de dafos, ya que el capital requerido para
respaldar a las aseguradoras de titulo contra eventos inesperados es tipicamente mas bajo. Esto difiere
significativamente de la experiencia de otras compafifas de dafios, que requieren un colchén de capital
relativamente mayor para protegerse de catastrofes o de un desarrollo adverso de la reserva para
pérdidas. Ademas, dado que las compafifas de seguros de titulo no suelen confiar en el reaseguro
tradicional, la dependencia de reaseguro suele ser insignificante.

C. Desempeio Operativo

Si bien las comparaciones sobre la base de la relacion de operacion producen resultados similares para
las compafifas de seguros de titulo y dafios, existen diferencias importantes para el indice combinado
y el indice de inversion, que son los principales componentes del indice operativo. Dado que el seguro
de titulo suele implicar la aceptacion del riesgo relacionado con una transaccion previa, el proceso de
suscripcion en la industria de seguros de titulo difiere notablemente del proceso tipico de suscripcion
de dafios. El proceso de suscripciéon de seguros de titulo se basa en la prevencion de pérdidas diseniada
para limitar la exposicién al riesgo a través de una bisqueda exhaustiva de los documentos registrados
que afectan a una propiedad en particular. Los aseguradores de dafios se ocupan de determinar la
probabilidad de pérdida basada en las caracteristicas del asegurado, mientras que los aseguradores de
titulo se ocupan de reducir la posibilidad de pérdida descubriendo tanta informaciéon como sea posible
sobre el pasado a través de busquedas extensas de registros publicos y examenes rigurosos del titulo.
Esto resulta en indices de gastos de pérdidas y ajuste por pérdidas menores para los aseguradores de
titulo, en comparacion con los tipicos de la industria de dafos.

—
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La industria de los seguros de titulo se caracteriza por altos costos fijos, a diferencia de la industria de
dafos, donde los indices de gastos son comparativamente mas bajos. Esto es porque las aseguradoras
de titulo deben producir fisicamente las poélizas, lo cual implica mano de obra y uso de sistemas. Una
poliza tipica de dafnos podria implicar llenar alguna informacién bésica, mientras que una poéliza de
seguro de titulo podria requerir la transcripcion de una descripcion legal compleja unica de la
propiedad asegurada, junto con la enumeraciéon de términos igualmente complejos y tnicos de
servidumbres u otros derechos de propiedad especiales.

Por lo general, en lineas de dafios, las comisiones de los agentes son generalmente un porcentaje menor
de la prima en las poélizas suscritas comparado con el seguro de titulo. Para las aseguradoras de titulo,
el agente conserva una proporcion mucho mayor de la cantidad cobrada, dependiendo del estado, que
se describe mas apropiadamente como la retencién del agente o los gastos laborales del agente. Las
actividades de los agentes no sélo reflejan una comisién por venta sino que también incorporan los
costos de suscripcion, prevencion de pérdidas y administracion que las aseguradoras de titulo
incurrirfan si las polizas fueran emitidas directamente. Estas caracteristicas unicas de la industria de
seguros de titulo, combinadas con la necesidad de mantener bases de datos (es decir, el registro de
titulo) o buscar registros publicos, contribuyen a los altos costos fijos.

El examen general de suscripcion y los requisitos de busqueda, junto con el desorden y la dispersion
geografica de los registros, ha fomentado el desarrollo de los registros de titularidad de propiedad
privada. Estos registros de titularidad de propiedad deben mantenerse independientemente del nivel
de actividad de bienes raices durante un periodo determinado. El costo para mantener la vida
econémica de un registro de titularidad de propiedad y actualizar continuamente los registros es
moderadamente alto. Este es un factor que se suma al porcentaje mas alto de costo fijo total para los
aseguradores de titulo en comparacién con los aseguradores de dafos.

Las aseguradoras de titulo también suelen generar ingresos de inversion mucho mas bajos en
comparacion con las compaiiias de dafios debido a la gran comisién de pago inicial a los agentes de
titulo. Estos pagos resultan en una porcion retenida mas pequefia de la prima original disponible para
aseguradoras de titulo para inversiones. El asegurador de titulo tipico tiene un indice de producto
financiero (producto financiero como un porcentaje de la prima neta emitida) que es menor al de una
compania de dafios. Por lo tanto, si bien los componentes individuales del indice operativo difieren
significativamente al comparar el seguro de titulo con las compafifas de dafios, los indices operativos
promedio a 10 afios son similares.

El impacto desproporcionado de la economia en el seguro de titulo, que esta sincronizado con el ciclo
econémico y no con el ciclo de suscripciéon que caracteriza a la industria de dafios, es un factor
importante en la evaluacion de las compafifas de seguros de titulo y su capacidad de soportar las caidas
de la economia y del mercado inmobiliario. Dado que en relacién con las lineas de dafios, una parte
significativa de la estructura de costos es fija, las disminuciones repentinas de los ingresos pueden
tener un impacto negativo desproporcionado sobre la rentabilidad. Las empresas que tienen
estructuras de costos de operacion mas flexibles, como lo demuestra una gestion equilibrada del mix
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de distribucién (agencia vs. directo), estan en mejor posicién para responder a los cambios repentinos

en las condiciones economicas.

Rentabilidad

En el caso del seguro de titulo, donde las empresas enfrentan altos costos fijos e ingresos altamente
volatiles, la rentabilidad se correlaciona con la capacidad de una empresa para administrar sus gastos
variables a lo largo del ciclo econémico. Generalmente, los aseguradores de titulo que tienen
estructuras de costos mas flexibles y pueden anticiparse y adaptarse a cambios repentinos en los
mercados inmobiliarios, incluyendo cambios en las condiciones del mercado crediticio y movimientos
rapidos de las tasas de interés, tienden a demostrar una mayor consistencia en generar utilidades
operativas.

AM Best examina varias areas de rentabilidad, incluyendo suscripcion, inversiones, ganancias y
pérdidas de capital, y las utilidades operativas, tanto antes como después de impuestos. Al igual que el
ajuste efectuado al capital reportado para cualquier exceso de reservas legales de primas y KCR sobre
IBNR y KCR, las ganancias reportadas también se ajustan para cualquier “crédito de ganancias”
potencial calculando la diferencia entre el cambio en SPR y el cambio en IBNR neto. Este ajuste se
aplica entonces a la prima y las utilidades operativas al calcular el indice combinado (indice
compuesto), que también incluye los ingresos en custodia y otras comisiones y las tasas de rendimiento
de las ganancias operativas y el capital sobre una base ajustada. Dependiendo de la mezcla geografica
del negocio, AM Best reconoce que puede haber diferencias en los indices compuestos y el
rendimiento de los ingresos entre las compafifas de seguros de titulo. Esto se debe a que algunos
estados, denominados "Tasa de Riesgo", excluyen ciertas primas y sus gastos asociados, tales como
honorarios y servicios del agente de seguro de titulo, de primas reportadas y gastos de suscripcion.

Otros estados, conocidos como estados "Todo Incluido", requieren que todos los honorarios y

>
servicios sean contabilizados al calcular las primas y aseguramiento de ingresos o pérdida. Dado que
estos elementos a menudo pueden ser una gran parte de los gastos de suscripcion de una compafiia
de seguros de titulo y la base de primas, que potencialmente puede hacer dificil las comparaciones de
los indices compuestos y el rendimiento de los ingresos entre las empresas que operan principalmente
en los estados con regimenes de informes regulatorios significativamente diferentes. Por esta razon,
AM Best pone mayor énfasis en las medidas de retorno sobre el capital al comparar el desempefio

operativo en toda la industria.

D. Perfil del Negocio

Dentro de la evaluacion del perfil de negocios, la concentracion, el tipo de negocio de seguro de titulo
suscrito (residencial vs. comercial), el origen del negocio suscrito (compra vs. refinanciamiento) y la
mezcla de distribucion (agencia vs. directo) son particularmente importantes.

Posicion de Mercado

La presencia historica de un asegurador de titulo en los mercados donde opera puede datle una ventaja
competitiva sobre sus competidores. Sin embargo, dado que la industria de seguros de titulo esta sujeta

—
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a altos niveles de costos fijos y utilidades volatiles, la habilidad de una compania para responder
rapidamente a tales desafios determinara en tltima instancia la sostenibilidad de su ventaja competitiva.
La capacidad de administrar los costos y utilizar los canales de distribucion de manera eficiente es
fundamental para que una aseguradora de titulo mantenga una ventaja competitiva sobre sus
competidores. Debido a que los agentes de seguros de titulo retienen una parte significativa de los
cargos por el seguro de titulo (es decir, las primas y los honorarios) y los costos (incluidos los costos
fijos), las compafifas pueden beneficiarse de una mezcla de distribucién predominantemente de
agencia durante los ciclos inmobiliarios; porque esta estructura de costos reduce automaticamente los
gastos a medida que los ingresos disminuyen. Por el contrario, cuando los mercados inmobiliarios
estan en alza, lo que resulta en una mayor demanda de seguros de titulo, las empresas que suscriben
principalmente negocio directo con costos de mano de obra relativamente fijos pueden beneficiarse
mas en un entorno de rapido crecimiento en los ingresos. Asi, las empresas con una estructura de
costos flexible que se pueden adaptar rapidamente a los cambios en el ciclo inmobiliario pueden
permitir un mayor grado de control sobre los costos variables mediante el uso de maltiples canales de
distribucion.

Concentracién Geografica/de Producto

El seguro de titulo es un negocio monolinea que deriva sus ingresos de la industria de bienes raices
residenciales y comerciales. También esta sujeto a ingresos y ganancias altamente volatiles, ya que la
demanda de su producto depende en gran medida de los cambios en el entorno econémico, los ciclos
del mercado inmobiliario, los movimientos repentinos de las tasas de interés y los cambios en las
condiciones del mercado crediticio. Como tal, es fundamental para las compafifas de seguros de titulo
lograr una mayor dispersion geografica del riesgo para mitigar la concentracién de producto o de
industria. Generalmente, las compafias mas grandes con un portafolio de negocio a nivel nacional
tienen una extension natural del riesgo. Sin embargo, las empresas mas pequenas que tienen una
antigliedad considerable en ciertos mercados y canales de distribucion eficientes pueden ser capaces
de compensar sus portafolios de negocios mas concentrados. Mientras que la mayorfa de las
companias de seguros de titulo son predominantemente suscritoras de las pdlizas de titulo residencial,
el mercado de titulos comerciales representa una importante fuente de ingresos debido al alto valor de
las primas y los margenes de ganancia tipicamente mas altos asociados con estas poélizas. El segmento
comercial también requiere que las aseguradoras de titulo tengan una mayor sofisticaciéon de
suscripcion al suscribir estas grandes polizas. Los aseguradores de titulo que tienen una presencia
establecida en el segmento de mercado comercial caracterizado por una larga historia de susctipcion
comercial pueden estar en una mayor ventaja que las empresas que son nuevas en este segmento de
mercado. AM Best toma en cuenta la dispersion de riesgo geografico y de producto-segmento de un
asegurador de titulo de riesgo, asi como el historial operativo y presencia de mercado de una compania,
para evaluar la calidad de la dispersion de riesgo global de la compaififa.

—
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Riesgos Regulatorios, de Evento, de Mercado y de Pais

Como las operaciones de bienes raices generan pedidos de titulo, la industria del seguro de titulo es
mucho mas estrechamente a de los cambios en las condiciones del mercado de bienes raices mas
amplia de la industria de propiedad y danos. Por lo tanto, las primas del seguro de titulo y la
rentabilidad son mucho mas sensibles a los cambios en las tasas de interés y la disponibilidad de crédito
hipotecario que la industria de dafios.

Ademas, las compafifas de seguros de titulo estan sujetas a la regulacion estatal segtn la cual la prima
del seguro de titulo y las tasas de retencién de los suscriptores estan reguladas por el estado, y son
sujetas a revision, derivados de cambios en el entorno regulatorio. Si bien estos riesgos sistémicos son
comunes a todos los participantes en el mercado, las aseguradoras de titulo también enfrentan un alto
grado de riesgo de mercado debido a la naturaleza de la demanda de su producto, que se deriva de los
mercados inmobiliario y financiero. Cualquier evolucién adversa en estos mercados, como cambios o
reformas en el sector de los servicios financieros; cambios en las leyes tributarias que afectan
negativamente las industrias hipotecarias e inmobiliarias; un repentino descenso en los precios de la
propiedad; o una reduccién de la demanda debido a ciclos econémicos y de negocios recesivos, un
fuerte aumento de las tasas de interés hipotecarias o una subita restricciéon en la disponibilidad de
crédito hipotecario tendran probablemente un mayor impacto negativo en las aseguradoras cuyo perfil
de negocios tipicamente no brinda un margen de riesgo favorable y una posicién competitiva en el
mercado, que para la industria de propiedad y dafios mas amplia.
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Calificacion de Fortaleza Financiera de Best (FSR por sus siglas en inglés)
es una opinidn independiente respecto a la fortaleza financiera y capacidad de
cumplimiento ante las obligaciones contractuales y derivadas de la emision de pdli-
zas vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas u
contratos en especffico.

Calificacion Crediticia de Emisor de Best (ICR por sus siglas en inglés) es
una opinién independiente respecto a la capacidad de cumplimiento de una entidad
ante sus obligaciones financieras vigentes, puede ser emitida bajo un contexto de
corto o largo plazo.

Calificacion Crediticia de Deuda de Best (IR por sus siglas en inglés) es una
opinion independiente respecto a la calidad crediticia asignada a emisiones, indica
la capacidad de cobertura de las condiciones derivadas de la obligacion y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un ano).

Declaracion de Calificacion: Uso y Limitantes
Una Calificacion de Crédito de Best (BCR; por sus siglas en inglés) es una opinion
independiente y objetiva a futuro sobre la relativa capacidad crediticia de un
asegurador; emisor u obligacion financiera. La opinién representa un exhaustivo
andlisis que consiste en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la fortaleza del
balance general, desempefo operativo, perfil del negocio y administracion de riesgo
integral, 0, cuando sea apropiado, sobre la naturaleza especffica y los detalles de un
instrumento financiero. Debido a que la BCR es una opinién a futuro a partir de la
fecha en que se publica, no puede ser considerada como un hecho o garantia de
calidad crediticia futura y por ello no puede ser descrita como exacta o inexacta. La
BCR es una medida relativa de riesgo que implica la calidad de crédito, y es asignada
utilizando una escala con una poblacién definida de categorias y escalones. Las
entidades u obligaciones a las que se asigne el mismo simbolo BCR desarrollado con
la misma escala, no deberan ser vistas como completamente idénticas en términos
de calidad crediticia. En otras palabras, son parecidas en categoria (0 escalones
dentro de una categoria), pero dado que existe una progresién de categorias
prescrita (y de escalones) utilizada en asignar las calificaciones de una poblacion
mucho mayor de entidades y obligaciones, las categorias (escalones) no pueden
reflejar las sutilezas exactas del riesgo inherente entre entidades u obligaciones
calificadas de forma similar. Aunque una BCR refleja la opinién de A.M. Best Rating
Services Inc. (AM Best) sobre la relativa capacidad crediticia, no es indicador
o predictor de restriccion en el uso de recursos financieros o de probabilidad
de incumplimiento definidas con respecto a un asegurador; emisor u obligacion
financiera especfficos. La BCR no es un consejo para invertir y de igual manera no
debe interpretarse como servicio de consultoria o asesoramiento, como tal, no estan
destinados a ser utilizados como una recomendacion para adquirir; mantener o
concluir una pdliza de seguros, contrato, valor o cualquier otra obligacion financiera,
tampoco sefiala la idoneidad de cualquier pdliza o contrato para un comprador o
propdsito en especifico. Los usuarios de una BCR no deben depender de la misma
para tomar una decision de inversion, sin embargo, si es usado, el BCR debe ser
considerado s6lo como un factor. Los usuarios deberan hacer su propia evaluacion
de cada decision de inversion. Una opinién de BCR es dada bajo las condiciones
“actuales” y no cuenta con una garantia expresada o implicita. Adicionalmente,
un BCR puede ser cambiado, suspendido o retirado en cualquier momento por
cualquier razén a discrecion de AM Best.
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