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Matba Rofex S.A. 

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina coloca en revisión a la suba la calificación de emisor 

en moneda local de Matba Rofex S.A. (“Matba Rofex”) de AA-.ar. 

El día 8 de julio de 2024, Matba Rofex y el Mercado Abierto Electrónico S.A. 

(“MAE”) anunciaron su voluntad de integración y acordaron iniciar un proceso 

de fusión en el que Matba Rofex será la entidad absorbente con una 

participación accionaria equitativa del 50% para cada una de las partes. La 

revisión a la suba de la calificación refleja nuestra expectativa de que luego 

de la fusión Matba Rofex: (i) aumente su participación de mercado y escala 

de operaciones, (ii) amplíe la diversificación de sus negocios y (iii) incremente 

su margen de rentabilidad.  

Matba Rofex es líder en el mercado argentino de derivados agropecuarios y 

financieros y MAE, por su parte, ostenta una posición de liderazgo en la 

negociación spot de títulos valores y de moneda extranjera. La fusión entre 

ambas entidades generará integración financiera mediante la unificación de 

la operatoria de derivados de divisas, renta fija y productos agropecuarios 

con la negociación de contado de esos subyacentes. Además de lograr una 

mayor participación de mercado, Matba Rofex (entidad absorbente) 

incrementará su escala operativa dado que sus ingresos aumentarán en el 

orden de un 65%-70%.     

Por otra parte, con la integración de las operaciones de MAE, la proporción 

del segmento de mercado dentro de los ingresos totales de Matba Rofex 

aumentará a 70% aproximadamente (desde 58% a marzo 2024). Esta 

incorporación amplía la diversificación de negocios al sumar la negociación 

en el mercado de contado. Sin embargo, la mayor concentración en el 

segmento de mercado acrecienta la exposición al riesgo regulatorio de la 

compañía pero se encuentra mitigado parcialmente por la vertical de 

tecnología que pasará a representar en torno al 25% de los ingresos (desde 

41%).  

La calificación, a su vez, contempla los elevados márgenes de rentabilidad de 

la compañía que en el primer trimestre de 2024 se benefició por la 

devaluación del peso frente al dólar ya que sus ingresos se vinculan 

directamente con el tipo de cambio oficial y sus costos son mayormente en 

pesos. El margen EBITDA se ubicó en 44,5% para los últimos doce meses a 

marzo de 2024, que si bien es menor al 50,5% promedio para los últimos tres 

ejercicios, esto se debió a la mayor proporción de ingresos por tecnología a 

partir de 2022. Luego de la fusión con MAE, los márgenes de Matba Rofex se 

ubicaran en torno a 50%-55% debido a la mayor proporción de ingresos 

proveniente del segmento de mercado que presenta mayores márgenes que 

los de la vertical de tecnología. 
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Matba Rofex posee sólidos indicadores de solvencia, con una estructura de capital con baja deuda financiera y 

holgados niveles de liquidez (166,9% a marzo 2024) con un portafolio de inversiones diversificado y la mayor parte de su 

liquidez denominada en dólares. El volumen de contratos negociados se redujo un 26% en relación con el mismo 

periodo del año anterior debido a que el crawling peg que determina la evolución del tipo de cambio oficial y el uso del 

dólar blend por exportadores reducen la demanda de cobertura con derivados financieros y agrícolas. Una eventual 

desregulación del mercado cambiario podría tener impacto positivo sobre el volumen de contratos comercializados. 

Matba Rofex es la mayor bolsa de futuros y derivados de Argentina, y ocupa el puesto 21 en el ranking mundial de 

futuros de la Futures Industry Association (FIA) y el 6 como operador de dólar futuro a nivel mundial según el volumen 

comercializado en 2023. Además, Matba Rofex se constituye como un grupo económico que provee infraestructura 

bursátil y tecnología para el desarrollo de mercados y bolsas a través de sus subsidiarias. 

Fortalezas crediticias 

→ Amplia diversificación de sus operaciones tanto en segmentos de negocios como en geográfica, que mitiga los 

riesgos regulatorios. 

→ Escala de operaciones relevante tanto para el mercado argentino de derivados como a nivel regional. 

→ Elevados márgenes de rentabilidad 

→ Prácticas consistentes de gestión de riesgos. 

Debilidades crediticias 

→ Elevada exposición a cambios regulatorios. 

→ Ambiente operativo y contexto macroeconómico volátil que podría afectar el volumen de negocios y la rentabilidad. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

→ Fusión entre Matba Rofex y MAE que (i) aumente su participación de mercado y escala de operaciones, (ii) amplié 

la diversificación de sus negocios y (iii) incremente su margen de rentabilidad. 

→ Desregulación del mercado cambiario que aumente la necesidad de cobertura con derivados financieros y permita 

incrementar el volumen de negocio en forma sostenida 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

→ Cambios regulatorios que hagan disminuir la demanda de cobertura a través de derivados junto a cambios 

macroeconómicos que afecten los márgenes de rentabilidad en forma sostenida  

 

 

FIGURA 1 Estructura societaria del Grupo Matba Rofex 

 

Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de Matba Rofex S.A. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros* 

En millones de ARS (moneda homogénea al 31/03/2024) 
Mar-24 

(Últ. 12 meses) 
9M 2024  

(Mar-24)(6) 
Jun-23 Jun-22 Jun-21 

INDICADORES            

EBITDA(1) / Ventas netas 44,5% 42,0% 47,4% 55,3% 48,9% 

EBIT(2) / Ventas netas 40,1% 37,4% 43,0% 50,2% 42,7% 

Deuda ajustada(3) / EBITDA(1) 0,1x 0,2x 0,2x -  -  

Deuda neta ajustada / EBITDA(1) -5,0x -5,8x -4,8x -7,4x -7,1x 

CFO(4) / Deuda ajustada(3) 661,6% 505,2% 579,5% -  -  

EBITDA(1) / Gastos financieros(5) - - - -  -  

EBIT(2) / Gastos financieros(5) - - - -  -  

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 166,9% 166,9% 171,1% 137,0% 156,3% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo - - - -  -  

ESTADO DE RESULTADOS           

Ventas netas             64.039             44.114            64.003             47.474        38.499  

Resultado bruto             25.449              16.321             27.454             23.284        16.324  

EBITDA(1)             28.472             18.531            30.354             26.264         18.813  

EBIT(2)             25.656             16.516             27.495             23.815         16.431  

Intereses financieros                     -                      -                      -                      -                 -    

Intereses comerciales                     -                      -                      -                      -                 -    

Resultado neto              10.355               3.773             15.807              8.886         16.515  

FLUJO DE CAJA            

FFO             25.472             16.558             27.204             15.402         17.647  

CFO(4)             32.493            20.083             (30.111)            70.691        33.125  

CFO Ajustado(4)             24.626             14.103            26.406             15.587        17.550  

Dividendos           (6.054)              (5.717)            (5.439)            (6.685)        (8.319) 

CAPEX               (983)               (579)               (473)               (920)           (629) 

FCF           25.456             13.786           (36.022)           63.086         24.177  

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL           

Caja y equivalentes           146.479           146.479            149.715           194.424        132.811  

Activos corrientes             149.517            149.517            153.877           197.029       144.788  

Bienes de uso                4.542              4.542               4.734              4.870          4.269  

Intangibles             60.722             60.722             65.847             60.747        58.665  

Total activos           220.698          220.698            274.751           310.969      252.730  

Deuda corto plazo                   972                  972               1.013                    -                 -    

Deuda largo plazo                2.750               2.750              3.544                    -                 -    

Total deuda               3.722               3.722               4.557                    -                 -    

Total deuda ajustada(3)               3.722               3.722               4.557                    -                 -    

Total pasivo             96.400            96.400             97.144           146.661        97.432  

Patrimonio neto            124.298           124.298           133.440           122.883       116.199  

*Cierre fiscal a junio de cada año.  
(1)EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización; (2) EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos; (3)  Se considera la deuda ajustada; 
(4) CFO es el flujo de efectivo operativo y el CFO ajustado excluye de la variación del capital de trabajo las cuentas por pagar debido a su volatilidad propia de la operativa 

de la compañía; (5) Contempla intereses sobre deudas bancarias, financieras y comerciales, y sobre pasivos por arrendamientos, se utiliza gastos financieros totales 

cuando la compañía no reporta el detalle; (6) Indicadores anualizados. 
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Información Complementaria 

 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Matba Rofex S.A. 

Calificación de emisor en moneda local AA-.ar 
Revisión a la 

suba 
AA-.ar Estable 

 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Contables anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2023 y 

anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 

 

→ Estados Contables trimestrales intermedios al 31 de marzo de 2024 y anteriores, disponibles en 

www.argentina.gob.ar/cnv 

 

→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del 

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y 

Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo 

 

→ El último informe completo fue publicado el 29 de septiembre de 2023 y el mismo se encuentra disponible para 

el público inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar  

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con 

otros emisores locales.  

 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 

CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 

ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 

la categoría de calificación genérica 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en 

https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv   

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
https://www.moodyslocal.com/country/ar
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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