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A3 Mercados S.A.  

RESUMEN  

 

Moody’s Local Argentina afirma la calificación de emisor en moneda local de 
A3 Mercados S.A. (“A3”) a AA.ar con perspectiva estable. 

La calificación contempla los holgados márgenes de rentabilidad que A3 
mantuvo aún en contextos macroeconómicos adversos y restricciones al 
acceso de divisas que afectaron principalmente a la operatoria de futuros de 
dólar.  Además, refleja los sólidos indicadores de solvencia, con una 
estructura de capital con baja deuda financiera y holgados niveles de liquidez 
(213,8% a junio 2025) con un portafolio de inversiones diversificado y la mayor 
parte de su liquidez denominada en dólares.  

A3 surge de la fusión entre Matba Rofex S.A. y el Mercado Abierto Electrónico 
S.A. (MAE) que concluyó en marzo de 2025. El propósito de A3 es ofrecer un 
ecosistema más ágil, transparente y con innovación tecnológica. A3 se 
proyecta como un mercado con una oferta integral de productos, 
agropecuarios y financieros para su negociación tanto de contado como de 
futuros y opciones apalancándose en la expertise y en los nichos de mercado 
de las entidades fusionadas. Es importante mencionar que los números 
analizados para el ejercicio finalizado en junio 2025 constan de dos partes: (i) 
primeros ocho meses de operatoria únicamente de Matba Rofex y (ii) últimos 
cuatro meses de la entidad ya fusionada.   

Por otra parte, la diversificación de negocios lograda con la fusión incrementó 
la participación del segmento mercado hasta aproximadamente un 70% de los 
ingresos de A3. Si bien esto aumenta la exposición a riesgo regulatorio, se 
encuentra mitigado parcialmente por la vertical de tecnología que pasará a 
representar en torno al 25% de los ingresos. La reciente fusión ha reforzado 
aún más su relevancia tanto en los mercados de futuros como en los de 
contado. Sin embargo, la compañía se encuentra limitada por una alta 
sensibilidad a los cambios regulatorios y por los desafíos que plantea un 
entorno macroeconómico y operativo volátil, que podrían afectar la 
rentabilidad y los volúmenes de negociación. 

A junio de 2025 el margen EBITDA alcanzó un valor de 36,2% menor a su 
promedio de los últimos 3 años (41,6%) debido a la mayor proporción de 
ingresos del segmento de mercado con márgenes inferiores a los de la 
vertical de tecnología. La flexibilización del cepo cambiario a partir de abril de 
2025 y la eliminación del dólar blend impactó positivamente en los volúmenes 
operados de futuros de dólar (+124,5% respecto al año anterior) lo que se 
tradujo en una mejora significativa en la rentabilidad del segmento. 
Adicionalmente, el segmento de derivados agrícolas mostró un crecimiento 
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en volúmenes (14,2% interanual), el spot Forex se incrementó un 57,4% y las cauciones 46%. Por su parte, la vertical de 
tecnología tuvo un incremento del 16,1% de su facturación en dólares. 

A3 es el resultado de la fusión de Matba Rofex, la mayor bolsa de futuros y derivados de Argentina, y el Mercado 
Abierto Electrónico (MAE), el mercado electrónico de títulos valores y de negociación de moneda extranjera más 
importante del país. Su sede social se encuentra en Rosario y cotiza en BYMA bajo el ticker “A3”.  Además, A3 cuenta 
con una vertical de tecnología compuesta por Luminas Americas (facturación fuera de Argentina en dólares y cíclica) y 
Primary que proveen soluciones de software para la industria financiera y el mercado de capitales. 

Fortalezas crediticias 
→ Amplia diversificación de sus operaciones tanto en segmentos de negocios como en geografía, 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. 

→ Relevancia en el mercado financiero argentino tanto en la negociación de futuros como en valores spot.  

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 
→ Aumento sostenido de la participación de mercado e incremento de márgenes de rentabilidad a raíz de las sinergias 

obtenidas post fusión. 

→ 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. 

→ Resultados adversos no proyectados. 

 

FIGURA 1 Estructura societaria del A3 Mercados S.A. 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de A3 Mercados S.A. 
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Análisis de los factores estándares de calificación 

Estabilidad del sector 

El sector en el que opera la compañía posee altos riesgos relacionados con los controles de capital en el país, que 
afectan los volúmenes de negocios de la empresa y las condiciones tanto del mercado spot como de futuros. Si bien se 
considera positivo el modelo de compensación de contraparte central integrado verticalmente y la fuerte regulación 
para el segmento impuesto por la Comisión Nacional de Valores (“CNV”), las condiciones macroeconómicas y políticas 
en Argentina, aumentan el riesgo para los mercados.  

Escala 

Los ingresos del segmento financiero se generan mayormente en Argentina mientras que gran parte de los ingresos de 
tecnología se producen en México. Los ingresos corrientes de A3 provienen de la tasa que percibe por el registro, 
garantía y liquidación de las operaciones de futuros y opciones. Además, a través de la incorporación de operaciones 
en el mercado spot, A3 recibe ingresos provenientes de cauciones, renta fija, FOREX, entre otros. 

La flexibilización del cepo cambiario a partir de abril de 2025 y la eliminación del dólar blend impactó positivamente en 
los volúmenes operados de futuros de dólar (+124,5% respecto al año anterior) lo que se tradujo en una mejora 
significativa en la rentabilidad del segmento. 

Perfil de negocios 

A3 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. A3 está regulada por la CNV y sus actividades se centran en la operatoria de derivados de 
divisas, renta fija y productos agropecuarios y la negociación de contado de esos subyacentes. 

Adicionalmente, la compañía cuenta con una muy importante división de servicios de tecnología para el desarrollo de 
mercados y bolsas. 

FIGURA 2 Composición de ingresos por línea de negocios a junio de 2025 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de A3 Mercados S.A. 

Productos financieros: 

Este segmento incluye los productos del entorno de Matba Rofex (futuros de monedas, de índices accionarios, 
acciones individuales, energía, oro, entre otros) y aquellos relacionados al entorno de MAE (cauciones, renta fija 
bilateral, renta fija garantizada, REPO, FOREX, entre otros).  

El volumen operado de derivados financieros para el ejercicio 2025, fue de 190,9 millones de contratos, un incremento 
del 22% respecto del ejercicio 2024. Por su parte, los futuros y opciones de dólar, principal producto en términos de 
liquidez e ingresos, los contratos operados fueron 187,5 millones.  

FyO Financerios
25,60%

Spot Financiero
21,30%Tecnologia extranjera

20,30%

Tecnologia Local
17,70%

FyO Agropecuarios
13,30%
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FIGURA 3 Evolución del volumen operado de FyO 
de monedas    

  

FIGURA 4 Evolución del volumen operado de FyO 
financieros 

 
 

Nota: se excluyen las operaciones de futuros y opciones sobre Títulos 
Públicos y Letras del Tesoro 

Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de A3 
Mercados S.A. 

En términos de productos del mercado de contado, durante los de cuatro meses posteriores a la fusión el volumen de 
cauciones promedió los ARS 3 billones diarios (+76% respecto al periodo previo a la fusión), las REPO ARS 371 mil 
millones diarios (+19%), renta fija bilateral ARS 3,1 billones diarios (+10%) y la renta fija garantizada alcanzó los ARS 520 
mil millones diarios. Por su parte, se negociaron en USD 507 millones diarios en el mercado spot (+40%) y UDS 227 
millones diarios en canje (+19,5%). 

FIGURA 4 Performance Spot FOREX    
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FIGURA 5 Performance Renta fija – Mercado primario 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de A3 Mercados S.A.

 

Productos agropecuarios: 

El volumen negociado para el ejercicio 2025, fue de 79 millones de toneladas, un 31% por encima del volumen 
comercializado el año anterior. Este aumento se debe principalmente a una mayor proporción de derivados sobre soja y 
maíz. En términos de entrega de granos las mismas aumentaron un 22,5% principalmente porque el año anterior había 
estado afectado por la sequía y la incertidumbre político-económica.  

FIGURA 6 Evolución del volumen operado de futuros y opciones agropecuarios por tipo de producto 

 

Fuente: Moody’s Local Argentina según presentaciones de A3 Mercados S.A. 

Tecnología: 

A3, a través de sus subsidiarias Lumina Americas y Primary, ofrece distintos servicios tecnológicos como prestación de 
servicios informáticos integrales, servicios de consultoría, desarrollos de sistemas y tecnología informática. Durante el 
ejercicio, este segmento creció un 16,1% en términos de facturación medida en dólares. Al cierre de junio 2025 los 
ingresos de la vertical de tecnología representaron el 37% del total frente a un 45% el año anterior. Esto se debe, en 
parte, a que la incorporación de las operaciones provenientes de la entidad absorbida MAE aumenta la proporción de 
ingresos de la vertical de mercado.  
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Rentabilidad y eficiencia 

Las operaciones de A3 Mercados presentaron históricamente elevados niveles de rentabilidad tendencia que es 
sostenida por sus sólidas prácticas de gestión de riesgos, que conducen a ganancias consistentes. 

Al 30 de junio de 2025, los ingresos de A3 Mercados fueron de ARS 103.647 millones, un 9% superior en términos 
reales a los reportados el ejercicio anterior. El EBITDA de la compañía fue de ARS 37.470 millones con un margen de 
36,2%. Si bien es menor al 50,5% promedio para Jun22-Jun24, esto se debe al incremento de ingresos por tecnología a 
partir de 2022, que presenta márgenes menores por la naturaleza de su negocio. Esperamos que, en los próximos 
trimestres con las entidades ya fusionadas, los márgenes de A3 vuelvan a ubicarse en torno a 50% debido a la mayor 
proporción de ingresos proveniente del segmento de mercado que presenta mayores márgenes que los de la vertical de 
tecnología. 

FIGURA 7 Margen EBITDA 

 
 Fuente: Moody’s Local según estados financieros de A3 Mercados S.A. 
Apalancamiento y cobertura 

A3 presenta una elevada flexibilidad financiera y sólidas métricas crediticias, principalmente debido a una estructura 
de capital con muy baja proporción de deuda financiera con un apalancamiento de 0,1x. La deuda financiera de A3 
ascendió a ARS 3.763 millones en concepto de un préstamo tomado para la compra de las acciones de Lumina 
Americas S.A.U. 

La compañía cuenta con un elevado nivel de capitalización que le permitiría absorber eventuales pérdidas. Asimismo, la 
compañía posee líneas de crédito previamente acordadas con bancos para su uso discrecional, que hasta la fecha no 
ha utilizado. 

Política financiera 

El perfil de liquidez de A3 es sólido, con un indicador de liquidez corriente de 213,8% al 30 de junio de 2025. Asimismo, 
la compañía mantiene un portafolio de inversiones adecuadamente diversificado, con exposición a Títulos Públicos 
(Letras y bonos soberanos y subsoberanos), acciones y opciones locales, fondos comunes de inversión en el mercado 
interno y externo y una pequeña proporción en criptomonedas. 
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FIGURA 8 Liquidez                                                                            

   

FIGURA 9 Efectivo y equivalentes 

 
Fuente: Moody’s Local según estados financieros de A3 Mercados S.A. 

Las sólidas políticas de gestión de riesgos seguidas por su cámara de compensación aseguran una posición de margen 
manejable, con compensación diaria para ajustarse a la volatilidad del riesgo y amplios recortes aplicados a las 
garantías colocadas por los participantes. En este sentido, A3 sólo está expuesto al riesgo derivado de las variaciones 
en el precio de las materias primas de un día, ya que los márgenes deben ser repuestos a diario, antes que comience la 
rueda.  

Política de dividendos 

El Directorio de A3 establece y propone a la Asamblea de Accionistas la conveniencia, la oportunidad y el monto de 
distribución de dividendos, así como, de corresponder, la capitalización de las utilidades del ejercicio, al realizar su 
propuesta de distribución de resultados a la Asamblea considerando la evolución y proyección de los negocios y de los 
compromisos asumidos por la compañía. 

Es política del Directorio distribuir dividendos a los Accionistas a medida que quede cubierto el fondo de reserva legal, 
fondo de garantía según Art. N° 45 Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 y modificatorias y que la compañía conserve 
un patrimonio acorde con el necesario para el cumplimiento de su objeto social. 

Otras consideraciones 

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo  

Sociales 

Dado que sus clientes son generalmente otras instituciones financieras y no financieras, creemos que la industria de 
valores enfrenta riesgos sociales bajos. Las empresas de valores no producen productos físicos tangibles que puedan 
dar lugar a problemas de producción responsable o riesgos para la salud y la seguridad de los empleados. 

Ambientales 

En línea con nuestra visión general de la industria de valores (incluidos los proveedores de infraestructura de mercado), 
A3 Mercados tiene una baja exposición a los riesgos ambientales. 

Gobierno corporativo 

El gobierno corporativo es muy relevante para el perfil crediticio de A3 Mercados, como lo es para todos los 
participantes en la industria de servicios financieros. Las debilidades de gobierno corporativo pueden conducir a un 
deterioro en la calidad crediticia de una empresa, mientras que las fortalezas de gobierno corporativo pueden 
beneficiar su perfil crediticio. Los riesgos de gobernanza son en su mayoría internos más que externos. Moody’s Local 
Argentina considera que A3 Mercados presenta un adecuado gobierno corporativo. No obstante, consideramos que ello 
sigue siendo una consideración crediticia clave y requiere un monitoreo continuo. 
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Anexo: Información contable e indicadores operativos y financieros* 

En millones de ARS (moneda homogénea al 30/06/2025)  jun-25(7) jun-24 jun-23 jun-22 

INDICADORES           

EBITDA(1) / Ventas netas  36,2% 41,2% 47,5% 55,3% 

EBIT(2) / Ventas netas  31,4% 36,2% 43,0% 50,2% 

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

Deuda neta ajustada / EBITDA(1)  -4,7x -2,7x -4,8x -7,4x 

CFO(4) / Deuda ajustada(3)  911,7% 221,6% -705,0% -- 

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

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

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente)  213,8% 179,5% 171,1% 137,0% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo  15785,8% 7330,7% 14782,4% -- 

ESTADO DE RESULTADOS      
Ventas netas   103.647 94.970 99.857 74.069 

Resultado bruto   66.386 64.189 42.834 36.328 

EBITDA(1)  37.470 39.083 47.419 40.978 

EBIT(2)  32.596 34.352 42.897 37.157 

Intereses financieros  - - - - 

Intereses comerciales  - - - - 

Resultado neto   21.515 8.657 24.662 13.864 

FLUJO DE CAJA       

FFO  37.643 18.163 43.493 24.030 

CFO(4)  34.308 12.393 (50.124) 110.293 

CFO Ajustado(4)  28.013 29.052 37.133 24.319 

Dividendos  (44.578) (9.666) (8.485) (10.431) 

CAPEX  (591) (1.127) (115) (1.436) 

FCF  (10.861) 1.600 (58.724) 98.427 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL          
Caja y equivalentes  179.327 110.987 233.587 303.343 

Activos corrientes   302.539 222.149 240.081 307.407 

Bienes de uso   8.974 7.372 7.387 7.597 

Intangibles  28.436 30.690 102.735 94.778 

Total activos   727.334 340.356 359.760 485.176 

Deuda corto plazo   1.136 1.514 1.580 - 

Deuda largo plazo   2.627 4.078 5.529 - 

Total deuda  3.763 5.592 7.109 - 

Total deuda ajustada(3)  3.763 5.592 7.109 - 

Total pasivo   147.701 134.499 151.566 228.821 

Patrimonio neto   579.633 205.857 208.195 191.722 
 
*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.(7) Los EE.FF. de junio 2025 consideran 8 meses de operatoria de Matba Rofex y 4 meses de la entidad 
ya fusionada con MAE.   

Información Complementaria 
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Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 A3 Mercados S.A.          
 Calificación de emisor en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable 

 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Contables anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2025 y 
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
 

→ Presentaciones institucionales disponibles en la página web de A3 Mercados  
 

→ Prospecto de fusión disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 
 

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/Aug/2022), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ 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://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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