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Tokenizacion de Activos Reales (RWA) en México 2026:
menos intermediarios, menor costo, misma cautela
regulatoria

El mercado RWA tokenizado supera USD 32 mil millones (+263% a/a). Costos de intermediacion,
regulacion Banxico-CNBV y oportunidades para México.

01 02 03
El mercado RWA on-chain superd México no tiene tokenizacion de La eficiencia es verificable:
USD 32 mil millones en mayo deuda soberana ni marco liquidacion T+0 del EIBy recortes
de2026:+263% anual, habilitado: cero estimados de hasta 97% en
excluyendo stablecoins. autorizaciones de Banxicoa la securitizacion.

fecha.

O01- RESUMEN EJECUTIVO Y PANORAMA MACRO

é¢Qué es la tokenizacién de activos reales (RWA)? Es el registro de un activo fisico o financiero —
bonos, bienes raices, crédito— como un token en blockchain. El objetivo: eliminar intermediarios,
abaratar la emision y liquidar en tiempo real. México observa, pero no emite. Esa brecha es la
oportunidad.

¢ Elmercado RWA on-chain superd USD 32 mil millones en mayo de 2026, un crecimiento de +263%

anual y +66% en los primeros cinco meses del ano, excluyendo stablecoins!

« México no tiene tokenizacién de deuda soberana ni marco habilitado: la Circular 4/2019 de
Banxico mantiene a la banca fuera del negocio de activos virtuales, sin una sola autorizacion
pUblica otorgada a mayo de 20262

¢ la eficiencia es verificable: el Banco Europeo de Inversiones liquidd un bono digitalen T+0

(mismo dia) y la industria estima recortes de hasta 97% en costos de securitizacion34

El contexto macro define el punto de partida: tasa restrictiva, peso fuerte, volatilidad contenida.

INDICADOR DATO AL CORTE MAYO 2026 FUENTE
Tasa objetivo Banxico 6.50% (recorte del 7-may-2026; inicio de pausa) 5
Inflacién general [ subyacente 3.94% [ 4.19% ala (abr-2026, INEGI)

PIB2025/ 1T-2026 +0.6% (definitivo) / -0.6% t [t

Tipo de cambio FIX (promedio mayo) 17.3034 MXN/USD

BonoM a 10 afos ~9.2% (inicio de mayo) 6
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VIX (Cboe) | VIX México 15.32 / 16.59 7
S&P/BMV IPC 68,587.74 puntos (+6.65% YTD)

Tres lecturas.Coninflacion en 3.94%, la tasa real ex ante ronda +2.6%, de las mds altas del G20.
diferencial del bono M frente al Treasury (~450 pb) sostiene el carry y al peso.Y un VIXen15.32 —
lejos del pico de ~25-27 de marzo por Irdn— abre ventana para adoptar infraestructura nueva sin

estrés de mercado./

02 - CONTEXTO REGIONAL Y ANALISIS ESTRATEGICO

EL MERCADO GLOBAL YA ES INSTITUCIONAL

El RWA tokenizado on-chain cerrd mayo de 2026 por encima de USD 32 mil millones, con +263%

a/aLla composiciéon importa més que el titular: los Treasuries de EE.UU. tokenizados cruzaron USD
13 mil millones en abril de 2026 (lider: BUIDL de BlackRock) y el crédito privado suma USD 8-19 mil

millones segun metodologiq8

Las proyecciones divergen, pero todas apuntan arriba. McKinsey estima USD 2 billones a 2030

(escenario conservador); BCG, USD 16 billones; Standard Chartered, USD 30 billones a 2034.8 En
bienes raices, Deloitte proyecta de menos de USD 300 mil millones (2024) a ~USD 4 billones hacia
2035.

LOS MECANISMOS DE AHORRO, VERIFICADOS

El caso candnico es el Banco Europeo de Inversiones. Su primer bono digital (2021, €100 millones,
Ethereum publico) eliminé el depositario central (CSD) y acelerd la liquidaciéon a T+1. Su segunda
emision (Project Venus, 2022) fue el primer bono sindicado con settlement T+0y entrega contra

pago cross-chain® En 2024 ya interoperaba con plataformas de HSBC y Goldman Sachs; en 2025,
Société Générale emitid el primer bono digital en EEUU.

Las cifras monetizadas vienen de la industria: reducciones de hasta 97% en costos de
securitizaciéon (caso Centrifuge—Janus He nderson), redenciones instantdneas de hasta USD 125

millones y 30-40% menos en costos de transaccién inmobiliaria fraccionada.# Son
estimaciones de actores tokenizadores, no de reguladores: el BIS y el EIB confirman el mecanismo,
no el porcentaje.

MEXICO: PRESENTE EN LA MESA, AUSENTE DEL MERCADO

* No existe tokenizacién de Cetes nibonos M. Sin piloto publico de SHCP o Banxico a mayo de
20269

« La Circular 4/2019 de Banxico limita a bancos e ITFa operaciones internas con activos virtuales;

ninguna autorizacién pablica se ha otorgado ?

« La actividad ocurre fuera del perimetro bancario regulado, bajo la Ley Fintech (2018) y
obligaciones de PLD.
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« Colombia ya corrié un piloto de bono emitido, negociado y liquidado en blockchain (BID-
Davivienda, con el Banco de la RepUinco).

Banxico no estd ausente: participa en Project Agora del BIS, que entregd en mayo de 2026 un
prototipo de "unified ledger” con liquidacion atdmica multi-moneda 24/7 entre 7 bancos centrales y
40+ instituciones; la finalidad de liquidacion es legalmente alcanzable enlas 7 jurisdicciones,

México incluida.’©

El catalizador politico es la "Ley Fintech 2.0™: tokenizacién, Open Finance y revision de la Circular
4/2019. Contexto adverso: Moody's recorté la soberania a Baa3 el 20-may-2026; la demora
regulatoria se encarece.

03 - METRICAS Y RIESGO — INFOGRAFIA

Emisor csD Custodio Broker Cliente

TOKENIZADO - LIQUIDACION T+0

i o +
N Blockchain N Cliente T+0
DvP atémico - e nire ga contra pago mis mo dia

L] L]
o,
USD 32 mil millones -97%
+263% a/a. Mercado RWA on-chain global, mayo Reduccion estimada de costos de securitizacion con
2026, ex-stablecoins. La adopcién ya es institucional.! tokenizacion (estimacion de la industria, caso
Centrifuge—Janus Henderson).*
() o,
-30% a -40% T+0
Recorte estimado de costos de transaccion en bienes Liquidacion el mismo dig, lograda por el bono digital
raices fraccionados (estimacién de reporte comercial). del EIB (Project Venus, 2022). El ‘antes’ era T+2.3
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Bajo Medio Alto

Liquidez

Mercado Medio

Regulatorio local

04 - IMPACTO EN PORTAFOLIOS Y MATRIZ DE CORRELACION

¢Como se comportan los activos relevantes contra el mend mexicano?

» Renta fija local: Cetes rindieron 6.54% (28 dias) a 7.17% (364 dias) en la subasta del 13-may-
2026; el bono M a 10 afos cotizaba ~9.2%°

* Renta variable: el IPC acumula +6.65% YTD tras un 2025 de ~+29%, su mejor afio en mds de una
década.

* FIBRAs: +28.8% en precio y +37.4% en retorno total en 2025 (indice S&P/BMV FIBRAS); en 2026
avanza ~+4.8-8.9% segln corte, con ocupacién de 96.7%.

« Commodities: la Mezcla Mexicana llegd a USD 98.50 el barril (+83.7% YTD) por el choque de Iran.

e RWA internacional: los fondos de Treasuries tokenizados rinden ~3.5-4% efectivo (ancla: Fed

3.50-3.75%), por debajo de Cetes, pero con acceso 24/7 y redencion instantdnea.®

La lectura de correlacion es directa. FIBRAs e IPC se movieron casientndem en 2025, con beta
compartida a emergentes y a la baja de tasas. El RWA de renta fija en USD, en cambio, afade
diversificacion por divisa y por subyacente.

MATRIZ DE RIESGOS RWA PARA EL INVERSIONISTA MEXICANO

RIESGO NIVEL EXPLICACION

Liquidez Alto No existe mercado secundario doméstico de bienes raices tokenizados.®
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Mercado Medio

Regulatorio local Alto

05 - ASSET ALLOCATION — INFOGRAFIA

VIX en 15.32; el riesgo es el shock Iran/T-MEC, nola estructura.’

Circular 4/2019 vigente, cero autorizaciones Banxicoy sin ley tipo MiCA 2

DISTRIBUCION ILUSTRATIVA — PERFIL
PATRIMONIAL MEXICANO CONSERVADOR-

Oro/commodities

MODERADO CON INTERES EN RWA

B cetes 25%
B Bonos M 20%
B riBrAS 15%
Renta variable IPC 15%
UDIBONOs 10%
B RrRWA internacional (fondos Treasuries tokenizados) 10%

5%

via vehiculos regulados en EE.UU./UE; sin of erta doméstica a mayo-2026

Escenarios simulados a 12 meses (corte mayo 2026). Supuestos: base con tasa en 6.50% todo
2026 (consenso Citi) y PIB ~11%; optimista con recortes hacia 55-6.0% y desenlace favorable de

Iran/T-MEC; bajista con VIX hacia 30-40 e IPC bajo 60,000 puntos.

SIMULACION HIPOTETICA CON FINES ILUSTRATIVOS

COMPONENTE OPTIMISTA BASE BAJISTA
Cetes (25%) ~6.0% 6.2-6.5% 6.5-7.0%
Bonos M (20%) <8.5% 8.9-9.2% >9.5%
FIBRASs, retorno total (15%) 12-18% 8-12% 0a-10%
Renta variable IPC (15%) +10% aprox. +5% Qprox. -8% Qprox.

UDIBONOs (10%) ~8.5% nominal
RWA Treasuries USD (10%) ~4.0%

Oro/commodities (5%) +8%

~8.6 % nominal

3.5-40%

+5%

~9.0% nominal

~3.75%

+12%

Portafolio estimado +8% a +10%

+6.5% a +7.5%

+1% a +3%
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Lectura:incluso en el bajista, el ndcleo de deuda local al 6.5-9.5% amortigua el drawdown. El RWA
internacional no es motor de rendimiento frente a Cetes; es diversificaciony acceso operativo.

06 - ACCIONES ACCIONABLES Y CIERRE

1. Conservar el nacleo en deuda soberana mexicana. Cetes a 6.54-717%y bono M a ~9.2%

ofrecen una prima real que ningdn Treasury tokenizado iguala hoy.6

2. Usar FIBRAs como proxy regulado de bienes raices fraccionados. Mismo concepto que la
tokenizacion inmobiliaria —fraccionamiento, rentas, liquidez bursatil— pero bajo marco CNBY,
condividendos sectoriales proyectados de +7% para 2026.

3. Limitar la exposicion RWA internacional a 5-10% del portafolio, solo via vehiculos regulados
(fondos MMF tokenizados tipo BUIDL). Las plataformas de bienes raices tokenizados con activos

mexicanos operan bajo regulacion espafola o Reg CF de EEUU, fuera del perimetro local®

4. Monitorear dos catalizadores regulatorios: la 'Ley Fintech 2.0"y la revision de la Circular 4/2019.
Una habilitaciéon de Banxico convertiria al emisor soberano mexicano en candidato natural a
replicar el caso EIB.

La tokenizacion no sustituye al andlisis de crédito. Reduce friccion. El mercado global ya validé la
mecdnica —T+0, menos intermediarios, costos de securitizacion estimados 97% menores—y
México ya validé el interés institucional via Project Agoré 2 Lo que falta es la regla habilitante. Quien
posicione conocimiento antes de esa regla capturard la eficiencia; quien espere, la comprard ya
empaquetada por otros.

DOCUMENTO INFORMATIVO

Este documento esun andlisis de mercado con fines exclusivamente informativosy educativos No constituye
recomendacion, oferta o solicitud de compra o venta de valores ni asesoria de inversion personalizada en términos de
los articulos 226 y 226 Bisde la Ley del Mercado de Valoresy de las Disposiciones de cardcter general aplicables a los
asesores en inversiones A&M Asociados es un Asesor en Inversiones Independiente registrado ante la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (folio 30194-001-16600). Los rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros Los
escenarios presentados son simulaciones hipotéticas con finesilustrativos Antes de tomar decisionesde inversion,
consulte a su asesor y verifique que cada instrumento se ajuste a su perfil de riesgo y horizonte de inversion.
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