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HR Ratings ratificó las calificaciones de HR AAA con Perspectiva Estable y de 

HR+1 para Seguros de Crédito a la Vivienda SHF 

 

La ratificación de las calificaciones para SCV-SHF1 se basa en el apoyo explícito que recibe la Aseguradora por parte del 

Gobierno Federal, tal como se estipula en la Ley Orgánica de Sociedad Hipotecaria Federal, publicada en el Diario Oficial de 

la Federación el 24 de junio de 2002. Adicionalmente, la Aseguradora continúa presentando fuertes niveles de solvencia, con 

un índice de requerimiento de capital de solvencia de 7.62 veces (x) y capital a reservas de 204.6% al segundo trimestre de 

2026 (2T26) (vs. 13.7x y 330.9% al 2T25; 15.1x y 376.1% en el escenario base del reporte anterior3). Por su parte, el índice 

combinado cerró en niveles negativos de -25.0% al 2T26, el cual respondió principalmente a un incremento significativo en el 

volumen de suscripciones de pólizas realizadas en octubre de 2025 y junio de 2026, lo que requirió una mayor constitución de 

reservas de riesgos en curso y presionó la utilidad técnica, la cual se colocó con un monto acumulado en los últimos 12 meses 

(12m) de -P$452.1m en junio de 2026 (vs. 85.2%, P$268.5m en junio de 2025; y 91.0% y P$432.9m en un escenario base). 

Adicionalmente, se observó un mayor costo neto de siniestralidad, al cerrar con un monto 12m de P$199.6m en junio de 2026, 

el cual está asociado en parte a la maduración de cosechas originadas en 2024, considerando el comportamiento histórico de 

aproximadamente dos años antes de observar un repunte en reclamaciones (vs. P$183.9m en junio de 2025 y P$304.7m en 

un escenario base). En conjunto, ambos efectos llevaron a que la Aseguradora cerrara con una pérdida neta de -P$17.3m en 

junio de 2026, y con ello un ROA y ROE Promedio de -0.2% y -0.3% al 2T26 (vs. 9.2% y 12.4% al 2T25; y 6.9% y 8.9% en un 

escenario base). En cuanto a la liquidez de la Aseguradora, ésta presenta inversiones en valores por P$7,616.7m al cierre de 

 
1 Seguros de Crédito a la Vivienda SHF, S.A. de C.V. (SCV-SHF y/o la Aseguradora). 
2 Índice de Cobertura de Capital de Solvencia de carácter preliminar, previo a la revisión de la CNSF. 
3 Los datos que mencionan una comparación con el escenario base en la página 1, 2 y 3 del reporte de calificación fueron obtenidos de las proyecciones realizadas para el 
reporte de calificación con fecha del 10 de octubre del 2025 y pueden revisarse en la Figura 1 del reporte. 
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junio de 2026, en donde el 97.1% se mantienen en papeles gubernamentales y el 2.9% restante en otros valores con alta 

calidad crediticia equivalente a una calificación de HR AAA en su mayoría. 

 

Supuestos y Resultados: Seguros de Crédito a la Vivienda SHF 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Fortaleza en los niveles de solvencia, con un índice de cobertura de la base de inversión y requerimiento de 

capital de solvencia de 2.8x y 7.6x al 2T26 (vs. 3.2x y 13.7x al 2T25; y 2.7x y 15.1x en el escenario base). Los 

indicadores mostrados continúan en niveles de fortaleza, no obstante, la disminución observada se atribuye al registro 

de pérdidas al cierre de junio 2026 por -P$17.3m, lo que contrajo el capital contable. 

• Decremento en el índice combinado, al cerrar en niveles negativos de -25.0% al 2T26 (vs. 85.2% al 2T25 y 91.0% 

en el escenario base). Lo anterior se atribuye principalmente al elevado volumen de suscripción registrado durante 

los últimos 12m. En particular, la Aseguradora realizó suscripciones por P$34,829.0m en octubre de 2025 y 

P$57,679.0m en junio de 2026, lo que requirió una mayor constitución de reservas de riesgos en curso y presionó los 

resultados técnicos. Como consecuencia, la utilidad técnica se ubicó en -P$452.1m en junio de 2026 (vs. P$268.5m a 

junio de 2025). Es importante mencionar que los impactos observados por el volumen de suscripción se deben 

principalmente a la constitución de reservas y no necesariamente representan un incremento en los niveles de riesgo 

de la Aseguradora. 

• Contracción en los niveles de rentabilidad. La rentabilidad de la Aseguradora presentó presiones durante el 

periodo, con un ROA Promedio de -0.2% y un ROE Promedio de -0.3% al 2T26 (vs. 9.2% y 12.4% al 2T25; y 6.9% y 

8.9% en un escenario base). Este comportamiento estuvo asociado principalmente al incremento neto en las reservas 

de riesgos en curso derivado del alto volumen de pólizas suscritas, lo que presionó progresivamente la generación de 

utilidades y llevó el resultado de la Aseguradora a niveles negativos.    
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Expectativas para Periodos Futuros 

• Incremento en el índice combinado al cierre de 2026. Para los periodos proyectados se estima un incremento 

gradual del índice combinado al ubicarse en 241.4% al cierre de 2026 y, posteriormente, una disminución a 117.4% al 

cierre de 2027. Esta evolución estaría respaldada por una normalización en el volumen de suscripción, sin considerar 

nuevas colocaciones masivas de pólizas, lo que permitiría una menor constitución neta de reservas de riesgos en 

curso. Asimismo, se contempla un incremento gradual en la siniestralidad, en línea con la tendencia en el 

comportamiento de las cosechas de presentar un repunte en la siniestralidad a los dos años de suscripción. 

• Fortaleza esperada en los niveles de solvencia. Se estima que la Aseguradora mantenga niveles adecuados de 

solvencia, con un índice de cobertura de la base de inversión de 2.3x al cierre de 2026 y 1.9x al cierre de 2027, así 

como un índice de capital a reservas de 179.7% y 157.5%, respectivamente. Estos niveles estarían sustentados en 

una posición sana de capital, a través de la generación recurrente de utilidades durante los periodos proyectados. 

• Recuperación sostenida de la rentabilidad. Se espera una mejora gradual en los indicadores de rentabilidad, con 

un ROA Promedio de 1.4% al cierre de 2026 y 5.2% al cierre de 2027, así como un ROE Promedio de 2.1% y 8.4%, 

respectivamente. Esta recuperación estaría apoyada por una mayor estabilidad operativa, una menor presión derivada 

de la constitución de reservas y de la siniestralidad, así como por una generación positiva y creciente de resultados 

netos.    

 

Factores Adicionales Considerados 

• Respaldo explícito por parte del Gobierno Federal, reflejado en la Ley Orgánica de Sociedad Hipotecaria 

Federal, publicada en el Diario Oficial de la Federación en junio de 2002. Lo anterior obedece a la relevancia 

estratégica de SHF4 dentro del sector de vivienda. Es importante comentar que SHF cuenta con una calificación 

equivalente a HR AAA con Perspectiva Estable en escala local. 

• Adecuada administración de riesgo, al mantener un índice de retención de riesgo de 94.8% al 2T26 (vs. 93.7% 

al 2T25 y 93.8% en el escenario base). La retención de primas ha mostrado un incremento paulatino en los últimos 

periodos, cediendo una porción a su único competidor. 

• Riesgo bajo en la posición de inversiones en valores. Al 2T26, la Aseguradora mantiene 97.1% en papeles 

gubernamentales y el 2.9% restante en otros valores con alta calidad crediticia equivalente a una calificación de HR 

AAA en su mayoría. 

• Adecuada administración de riesgos, al mantener niveles de VaR por debajo de los límites establecidos por la 

Aseguradora. Al cierre de junio 2026, el VaR cerró en niveles adecuados, ya que mantuvo todos los factores por 

debajo de los límites establecidos. La Aseguradora utiliza la metodología de Simulación Histórica con Reescalamiento 

de Volatilidad para el cálculo de su VaR. 

• Elevada concentración de clientes principales, al tener una participación de 99.7% en los diez principales 

clientes al 2T26 (vs. 99.4% al 2T25). A pesar de tener una elevada concentración en los clientes principales, es 

necesario mencionar que los participantes en el mercado de créditos hipotecarios son limitados, lo que ocasiona que 

exista una concentración con respecto a las primas emitidas por intermediario.   

 
4 Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., Institución de Banca de Desarrollo (SHF). 
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Factores que Podrían Bajar la Calificación 

• Retiro del respaldo explícito que tiene por parte del Gobierno Federal. En caso de que se modifique la ley y el 

apoyo explícito por parte del Gobierno sea retirado, la calificación se impactaría de manera negativa. 
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Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexos – Glosario  
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   
 

 8 

Escenario Estrés: Balance General (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos) 
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos) 
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Glosario 

 

Primas Retenidas. Primas Emitidas – Primas Cedidas 

Índice de Retención de Riesgo. Primas de Retención 12m / Primas Emitidas 12m 

Índice de Pérdidas Netas. Costo Neto de Siniestralidad 12m / Primas Retenidas 12m 

Índice de Recuperación a Siniestralidad. Recuperación de Siniestralidad 12m / Costo Total de Siniestralidad 12m 

Índice de Adquisición. Costo Neto de Adquisición 12m / Primas Retenidas 12m 

Índice de Siniestralidad. Costo Neto de Siniestralidad 12m / Primas Devengadas 12m 

Índice de Operación. (Gastos de Administración 12m + Remuneraciones y Prestaciones 12m + Depreciación y Amortización 

12m) / Primas Emitidas 12m 

Índice Combinado. Índice de Adquisición + Índice de Siniestralidad + Índice de Operación 

Margen Bruto. Utilidad Bruta 12m / Primas Retenidas 12m 

Inversiones a Reservas. Inversiones Computables / Reservas Técnicas 

Capital a Reservas. Capital Contable / Reservas Técnicas 

Índice de Cobertura de Requerimiento de Capital de Solvencia. Capital Contable / Requerimiento de Capital de Solvencia 

Índice de Capital Mínimo de Garantía. Activos Computables / Capital Mínimo de Garantía 

Índice de Capital Mínimo Pagado. Capital Mínimo Pagado / Requerimiento de Capital Mínimo Pagado 

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m 

ROE Promedio. Utilidad Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m 

Sobretasa Activa de Inversiones. (Productos Financieros 12m / Inversiones en Valores Prom. 12m) - Tasa de Referencia 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  
Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Criterios Generales Metodológicos (México), Octubre 2024 
Metodología de Calificación para Instituciones de Seguros (México), Mayo 
2017 
 

Calificación anterior HR AAA / Perspectiva Estable / HR+1 

Fecha de última acción de calificación  10 de octubre de 2025 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 

1T14 – 2T26 
 
 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 
 

Información Financiera trimestral interna y anual dictaminada por González 
de Aragón y Asociados, Contadores Públicos, S.C. (2022); y Resa y 
Asociados, S.C. (2023, 2024 y 2025), proporcionada por la Aseguradora. 
 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron 
utilizadas por HR Ratings (en su caso) 
 

n.a. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

n.a. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit 

Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación 

de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras 

calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de 

votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 

exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings, o un tercero, han pagado una cuota de calificación 

crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración 

de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR 

Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la 

propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los Estados 

Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se 

estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra 

moneda). 

 

Contacto con Medios 
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