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       Provincia de Tierra del Fuego  
Indicadores 2021 (*) 2020 2019 2018 2017
Margen operativo (%) (1)  3,3  1,9  7,8  5,2  0,3 

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)  0,3  1,6  0,9  1,7  (2,6)

Superávit (déficit) financiero (%) (3)  (1,3)  (1,6)  (3,3)  (2,7)  (4,8)

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (**)  43,9  39,7  45,5  46,7  46,0 

Intereses / Ingresos operativos (%) (**)  2,0  3,8  4,9  5,3  2,8 

Deuda / Ingresos operativos (%) (**) (***)  29,0  47,8  46,4  53,1  43,7 
(1)  Incluye intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (*) Datos provisorios;  (**) Excluye ingresos relacionados 
a Contribuciones de la Seguridad Social (ISS); (***)  Excluye deuda intra-sector público provincial. 

La Provincia de Tierra del Fuego es la provincia más austral de la República Argentina e integra 
la región patagónica. El territorio posee una superficie de 21 mil km2 (sin considerar Antártida 
e Islas del Atlántico Sur) siendo la provincia más pequeña del país y la menos poblada con una 
población estimada en 181 mil habitantes para 2022, según estimaciones del INDEC, 
representando el 0,4% de la población nacional.  

Con una economía relativamente diversificada y beneficiándose de la cobranza de regalías por 
la producción de hidrocarburos en la Cuenca Austral, la provincia sostiene una considerable 
base de ingresos de origen propio en comparación con otras jurisdicciones. Asimismo, la 
provincia muestra una reducida carga de deuda e intereses en términos relativos.  Sin embargo, 
presenta márgenes operativos débiles, aunque positivos, y una posición de liquidez ajustada 
que incrementa sus necesidades de financiamiento. 

Figura 1: Composición de ingresos y carga de deuda 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego. 
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Resumen 
Moody’s Local Argentina asigna a la Provincia de Tierra del Fuego una calificación de emisor en moneda local en BBB.ar con 
perspectiva estable y una calificación de emisor en moneda local de corto plazo en ML A-3.ar. La perspectiva estable se basa en 
que no se esperan cambios significativos en los fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo.  

Asimismo, se califica el Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio 2022 en ML A-3.ar, y las series a emitirse dentro del mismo 
por un monto en circulación total de hasta ARS 7.000 millones. Dicho programa fue autorizado mediante el decreto provincial N° 
188/22 y su modificación vía decreto N° 770/22. Asimismo, dichas letras podrán contar o no con una garantía proveniente del 
Régimen de Coparticipación Federal de Impuestos en caso de que ocurriera un eventual incumplimiento. 

Las calificaciones asignadas contemplan la capacidad de la provincia de contar con ingresos propios relativamente más altos que 
otras jurisdicciones, principalmente debido a las características generales de su economía. Las calificaciones reflejan su perfil 
crediticio de mediano y largo plazo, considerando el perfil de vencimientos de la provincia y la estructura de su deuda internacional 
que permitieron cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma, incluso en contextos adversos. A su vez, los niveles de deuda 
resultan similares a los de otras jurisdicciones comparables, con una proporción considerable de deuda denominada moneda 
extranjera garantizada, la cual se encuentra mitigada y cubierta por los ingresos dolarizados correspondientes a regalías 
hidrocarburíferas que han sido afectadas al repago de dicha deuda. Por otra parte, la provincia ha recuperado su proporción de 
ingresos propios (incluyendo regalías) reportando incrementos en su recaudación en términos reales respecto a un año 
extraordinario como fue el 2020 que presentó una reducida base de comparación. Moody’s Local Argentina monitoreará la 
evolución de los resultados fiscales y la disponibilidad de financiación para evaluar el eventual impacto en las calificaciones de la 
provincia. 

Las cuentas fiscales de los Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) han estado fuertemente afectadas durante 2020 como resultado 
de la pandemia causada por el coronavirus. Durante el 2021, Argentina presentó una recuperación de la actividad económica 
estimada en 10,0%1, luego de tres años consecutivos de caída del producto. El PBI de Argentina se contrajo en torno a un 9,9% en 
2020, impactando directamente en los ingresos de los GLR. Durante estos períodos, la caída real de los ingresos propios de los 
GLR ha sido contrarrestada por una mayor asistencia del gobierno nacional, conjuntamente a una disminución general de los 
gastos de capital, lo cual ha permitido a las jurisdicciones subnacionales mantener sus resultados fiscales. Esperamos que la 
tendencia de recuperación continúe durante el 2022, aunque en un contexto en el que aún persisten importantes desafíos para 
los GLR en términos económicos, sociales y de vencimientos de deuda. 

Fortalezas crediticias 
» Flujo de ingresos asociados a moneda extranjera en concepto de regalías. 
» Considerable base de ingresos propios. 
» Perfil de vencimientos adecuadamente distribuido en el tiempo, alineado con las características fiscales de la provincia. 

 
Debilidades crediticias 

» Elevada exposición a moneda extranjera. 
» Liquidez ajustada y necesidad de financiamiento en un difícil entorno operativo. 
» Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional. 

  

 

1 Moody’s Investors Service 
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Análisis de los factores estándares de calificación 

Fundamentos económicos 
Ubicada en el extremo sur de la República Argentina, la provincia de Tierra del Fuego es una provincia insular localizada dentro de 
la Isla Grande de Tierra del Fuego, limitando con la República Chile. La provincia cuenta con una población de alrededor de 181 mil 
habitantes para 2022, según estimaciones del INDEC. 

De acuerdo con información del IPIEC2 a 2015 (última disponible), el Producto Bruto Geográfico (PBG) de la provincia se compone 
principalmente de industria manufacturera (52,1%), petróleo y gas (17,2%), administración pública (11,1%), comercio y turismo 
(7,8%) y otros sectores (11,8%). La actividad industrial resulta de suma importancia para la provincia al ser beneficiaria del Régimen 
Especial Fiscal y Aduanero bajo la Ley N° 19.640, un régimen de producción industrial que se vincula principalmente con la 
producción de electrónica de consumo y electrodomésticos de línea blanca destinados al mercado interno argentino. Además, al 
cierre de 2021, la producción de gas y petróleo alcanzó el 7,4% y 1,3% del total nacional, respectivamente. 

Adicionalmente, Ushuaia, la ciudad capital, cuenta con el quinto puerto pesquero del país con un 6% de las capturas al cierre de 
2021 según datos de la Subsecretaría de Pesca y Acuicultura de la República Argentina. Debido a su cercanía con la Cordillera de 
los Andes y el Territorio Antártico, Ushuaia es un importante polo turístico receptivo tanto de turismo local como internacional 
destacándose también como puerto destinado al turismo y a la logística antártica.  

Para 2021, las áreas metropolitanas de la provincia registraron una tasa de desempleo inferior (5,4%) a la cifra urbana nacional 
total (7%). Sin embargo, la tasa de empleo fue de 41,6% por debajo del promedio nacional de 43,6%. Por su parte, el indicador 
de pobreza para Ushuaia-Río Grande fue de 27,1% para el segundo semestre de 2021, indicador ampliamente por debajo del 
promedio nacional para las áreas metropolitanas (37,3%), según datos del INDEC. 

La Provincia de Tierra del Fuego tiene una amplia base de ingresos propios en comparación con otros GLR, en 2020 se han reducido 
en términos relativos, recuperándose hacia 2021.  Para el ejercicio finalizado en diciembre de 2021, los ingresos propios, excluyendo 
ingresos por seguridad social, alcanzaron alrededor del 43,8% de los ingresos operativos, superior a lo reportado en el ejercicio 
2020 donde el indicador se ubicó en torno al 40%. En 2021, la recuperación en la recaudación por regalías y la reactivación 
económica ha contribuido al mejoramiento de los ingresos propios de la provincia. 

Figura 2: Composición de los ingresos totales de la provincia  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego. 

 

 

2 Instituto Provincial de Análisis e Investigación, Estadística y Censos de la Provincia de Tierra del Fuego 
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Figura 3: Composición de los ingresos propios Figura 4: Variación interanual de los ingresos

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de
Tierra del Fuego. 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera del Ministerio de Economía de 
la Nación e INDEC 

Tierra del Fuego es la segunda provincia en cuanto a producción de gas con 7,4% y la sexta en producción de petróleo crudo con 
el 1,3% de la producción nacional al cierre de 2021, por lo que recibe ingresos vinculados al dólar estadounidense por regalías de 
hidrocarburos. Las concesionarias de petróleo y gas que operan en la provincia pagan regalías entre el 12% y el 15% de la 
producción de petróleo y gas, valoradas al precio de boca de pozo, cuyo porcentaje puede reducirse hasta un 5% teniendo en 
cuenta la productividad, las condiciones y la ubicación de los pozos. Las regalías se pagan a la provincia el día 15 de cada mes (o el 
día hábil siguiente) en pesos al tipo de cambio de venta en el día hábil inmediatamente anterior, con respecto a la producción del 
mes anterior.  

Figura 5: Regalías totales por provincia 

  
Fuente: Moody’s Local Argentina en base en base a datos de la Secretaría de Energía de la Nación.  

El flujo de ingresos por regalías proporciona una cobertura natural respecto a la deuda de la provincia que se encuentra denominada 
en moneda extranjera, lo cual resulta una consideración crediticia positiva sustancial en el entorno actual de cierta volatilidad 
cambiaria. Además, dichos ingresos contribuyen a un mayor nivel de ingresos propios en relación con otras jurisdicciones. A pesar 
de resultar una cobertura frente a variaciones en el tipo de cambio, dichos ingresos se encuentran expuestos a la volatilidad de 
otras variables como producción y precio. En tal sentido, durante el 2020 la producción de petróleo y el ingreso por regalías 
hidrocarburíferas de la provincia se ha visto afectado por diferentes cuestiones, entre las que se destacan el congelamiento del 
precio del petróleo a partir de finales del 2019 para el mercado interno y la caída en los precios internacionales del petróleo durante 
el 1er y 2do trimestre del 2020 (aunque, mitigada parcialmente por el establecimiento de un precio fijo doméstico). Entre la 
segunda mitad del 2020 y a lo largo de 2021, los precios se han recuperado sustancialmente favoreciendo los incentivos para la 
producción y, por consiguiente, los ingresos por regalías de las provincias, como puede observarse en la Figura 5. Asimismo, se 
espera que las regalías se mantengan en niveles similares hacia el 2022 aunque sujetas, principalmente, a las variaciones del precio 
del petróleo y del tipo de cambio. 

30%33%30%36%39%

24%
29%28%21%

30%

28%
20%21%19%

15%

18%18%21%24%17%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20212020201920182017

Ingresos brutos (%) Ingresos no tributarios (%)
Otros ingresos propios (%) Regalías (%)

-50%

0%

50%

100%

150%

var. i.a. Recursos de Origen Nacional (%)
var. i.a. Recusos Origen Provincial (%)
var. i.a. IPC Región Patagonia (%)

36% 38% 41%
45%

15% 15%
14%

14%

20% 21%

20%

21%

11%
9%

9%

8%

0

500

1000

1500

2000

2500

2018 2019 2020 2021

U
S

D
 m

ill
on

es

Neuquén Santa Cruz Chubut Tierra del Fuego Mendoza Río Negro Otros



 

  11 de abril de 2022 Informe de calificación: Provincia de Tierra del Fuego

GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALESMOODY’S LOCAL | ARGENTINA 

5

Resultados financieros 
La Provincia de Tierra del Fuego se ha caracterizado por un débil desempeño operativo y financiero. En los últimos dos ejercicios, 
el gasto en personal se ha incrementado por encima de los ingresos corrientes, reduciendo sus resultados operativos, aunque se 
han mantenido positivos. No obstante, en últimos años, los ingresos y gastos totales han presentado variaciones similares como 
se puede observar en la Figura 6. 

En el ejercicio 2020, la provincia exhibió un resultado operativo positivo en ARS 959 millones, equivalentes al 1,9% de los ingresos 
corrientes del período. Tras computar los ingresos y egresos de capital, el déficit financiero alcanzó los ARS 838 millones, 
equivalentes al 1,6% de los ingresos totales. En el ejercicio 2021, la Provincia de Tierra del Fuego reportó un resultado operativo 
positivo de ARS 3.002 millones, equivalentes al 3,3% de los ingresos corrientes del período, viéndose incrementado respecto a 
años anteriores. El resultado financiero, por su parte, fue deficitario en ARS 1.236 millones, equivalente al 1,33% de los ingresos 
totales.  

Figura 6: Evolución del superávit primario de la provincia como % de los ingresos totales 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego.  

La carga de intereses de deuda se ubica en línea a lo observado en otras jurisdicciones que presentan una porción sustancial de la 
deuda denominada en moneda extranjera, siendo su incidencia en los resultados financieros de la provincia de entre dos y cuatro 
puntos porcentuales para 2020 y 2021 respectivamente (Figura 7). Se espera que la carga de intereses en dólares se reduzca como 
resultado de las amortizaciones trimestrales de su título internacional que han comenzado en abril de 2019.  

Figura 7: Incidencia de los intereses en el superávit de la provincia como % de los ingresos totales  

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego. 

De acuerdo con proyecciones de la provincia para el ejercicio 2022, los ingresos totales previstos para la Administración Pública 
No Financiera (APNF) ascienden a ARS 117 mil millones, mientras que los gastos totales ascienden a ARS 131 mil millones 
resultando en un déficit financiero de 4,9% y se estima un margen operativo deficitario de 0,76%. Por el lado de los ingresos 
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corrientes, se proyecta que el 53% se originará por ingresos de origen nacional, 15% ingresos brutos y sellos, 10% contribuciones 
a la seguridad social y 6% regalías hidrocarburíferas. Por el lado de los gastos, el 55,6% del total de erogaciones estará destinado 
a cubrir gastos de personal. Por último, se proyecta una carga de intereses sobre ingresos operativos que alcanzaría un 2%.  

Perfil de deuda 
Al cierre de 2021, el stock de deuda era equivalente a ARS 21.794 millones, de los cuales alrededor de un 69% se encontraba 
denominado en moneda extranjera, lo cual se encuentra mitigado por los ingresos por regalías. La deuda se concentra 
principalmente en un único título público garantizado en dólares emitido en mercados internacionales, representando un 67% del 
stock de deuda a 2021. Al cierre de 2021, el monto de la deuda creció 6,4% respecto de 2020. El Gobierno Nacional resulta un 
acreedor de importancia para la provincia, a través de distintos tipos de financiamientos o programas, representando el 30% del 
total de la deuda a diciembre de 2021.  

La carga de intereses en la Provincia de Tierra del Fuego ha mostrado una tendencia decreciente en los últimos ejercicios producto 
de un recupero de los ingresos operativos y del desapalancamiento producto de los pagos de amortización de su título 
internacional. Al cierre del ejercicio 2021, se devengaron intereses por ARS 1.557 millones, un 2% de los ingresos operativos. 

Figura 8: Stock de deuda por moneda 

 
Nota: Se excluye Deuda Certificada al ex- IPAUSS en el marco de la Ley Provincial N°1068. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del 
Tierra del Fuego. 

Figura 9: Stock de deuda por acreedor al 30/12/2021  

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del 
Tierra del Fuego. 

 
Título de deuda garantizado (TFU27) 
El “Bono Tierra del Fuego 2027” se emitió en mercados internacionales en abril de 2017 por un V.N. de USD 200 millones. El título 
presenta pagos trimestrales de interés a una tasa de 8,95% anual mientras que su vencimiento opera en 2027. Al cierre de 2021, 
representó el 51% de la deuda total. Los servicios de intereses y amortización se encuentran garantizados mediante la cesión de 
recursos provenientes de ingresos por regalías a un fideicomiso de garantía. 

A lo largo de 2020, la provincia se enfrentó a presiones de liquidez y caída en los ingresos por regalías con el consecuente deterioro 
en los ratios de cobertura de su deuda garantizada (Figura 11). Como resultado, la provincia llevó adelante intentos de modificar 
los términos y condiciones del título, mediante el decreto provincial 998/20, sin lograr la adhesión necesaria de tenedores.  

Cabe destacar que, en los casos en donde la recaudación por regalías ha sido transitoriamente insuficiente para cubrir los requisitos 
de fondeo establecidos en las condiciones de la emisión, la provincia ha utilizado otros recursos a fin de cumplimentar con sus 
obligaciones en tiempo y forma. Por consiguiente, la provincia se encuentra dentro de las jurisdicciones que mantuvieron su deuda 
performing y sin reestructurar durante los años 2020 y 2021.  
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Figura 10: Perfil de servicios de deuda de título TFU27

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los prospectos de emisión. 

Figura 11: Cobertura de servicios de deuda y regalías 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del 
Tierra del Fuego y Secretaria de Energía de la República Argentina. 

 
Programa de Letras del Tesoro 
Para 2022 y a diferencia de años anteriores, la provincia de Tierra del Fuego implementó el Programa de Letras del Tesoro por un 
monto en circulación total de ARS 7.000 millones. Dicho programa fue aprobado mediante el decreto provincial N°188/22 y 
modificado mediante el decreto N°770/22 con el objetivo de cubrir deficiencias estacionales de caja y brindarle una vía de liquidez 
adicional a la tesorería de la provincia. Asimismo, dichas letras podrán contar o no con una garantía proveniente del Régimen de 
Coparticipación Federal de Impuestos en caso de que ocurriera un eventual incumplimiento. 

Gobierno interno y administración 
Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina portan una significativa responsabilidad en 
la prestación de servicios públicos mientras -en general- dependen en gran medida de las transferencias que el Estado Nacional 
envía en concepto de Coparticipación Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de 
ingresos. Asimismo, la provincia coparticipa a sus municipios el 46% de los ingresos brutos. Por el lado del gasto, las provincias 
tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar ahorros, aunque muy limitada por la significativa importancia de los 
costos en personal dentro de la estructura de gastos. 

Figura 11: Composición del gasto total   

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de 
Tierra del Fuego. 

Figura 12: Evolución de los gastos de personal  

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra 
del Fuego e INDEC. 

Al igual que otras jurisdicciones, la Provincia de Tierra del Fuego posee un gasto de personal significativo en relación a sus gastos 
totales. Para el 2021, el gasto de personal representó alrededor de un 46% de sus gastos totales, manteniéndose respecto al cierre 
del año anterior siendo que las variaciones salariales del sector público se han mantenido por encima de los niveles de inflación.  
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Otras Consideraciones 

Transparencia y divulgación financiera 
Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditoría independientes. Los reportes financieros 
que presentan son claros y detallados, generados en primera instancia como una estimación preliminar y solo pasan a ser 
definitivos luego de un tiempo. La información fiscal y financiera es publicada en el sitio de internet oficial de la provincia, aunque 
en algunos momentos, con demoras significativas. 

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno 
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los subsoberanos argentinos están expuestos 
a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caída del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo. El 
mayor deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presión de los sindicatos en medio de niveles de inflación 
persistentemente altos, y un entorno económico estresado por el brote de coronavirus, erosionarán las capacidades de recaudación 
de impuestos de la provincia y podrían requerir un aumento en el gasto social y de personal.  

Las consideraciones de gobierno son materiales para el perfil crediticio de los subsoberanos argentinos. Los GLR en Argentina 
generalmente no alcanzan sus objetivos presupuestarios y adoptan prácticas de gobernanza débiles, como préstamos regulares 
para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a potenciales riesgos de descalce de 
monedas.  

A su vez, la crisis sanitaria y social causada por la pandemia del coronavirus afectó a los GLR de Argentina debido a una disminución 
en la recaudación tributaria por el confinamiento obligatorio. Las presiones de liquidez que enfrenta el sector han aumentado la 
dependencia de la provincia a la asistencia del gobierno nacional. Esperamos una moderada recuperación de la fortaleza fiscal de 
los GLR en el corto plazo, aunque el débil contexto macroeconómico actual, presente elevados niveles de incertidumbre respecto 
a la evolución de sus cuentas fiscales y necesidades de liquidez.  

Historial de incumplimiento 
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluación de un GLR dado que refleja una débil capacidad de 
pago de las obligaciones contraídas. 

A la fecha de publicación de este reporte, la Provincia de Tierra del Fuego ha cumplido con el pago de obligaciones en moneda 
extranjera de la emisión de su título emitido en el mercado internacional. De este modo, no ha llevado a cabo procesos de 
reestructuración de deuda en un contexto en el que varias otras jurisdicciones sí lo han realizado, principalmente en torno a su 
deuda internacional. 

Evaluación del soporte extraordinario 
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, por parte del 
gobierno nacional en favor de los GLR. 
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Información complementaria 
Detalle de las calificaciones asignadas 

Instrumento 
Actual Anterior 

Calificación Perspectiva Calificación Perspectiva 

Calificación de emisor en moneda local  BBB.ar 
Perspectiva 
estable 

‐‐  ‐‐ 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML A‐3.ar ‐‐ ‐‐  ‐‐
Programa de Emisión de Letras del Tesoro para el ejercicio 2022 por 
hasta ARS 7.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo)

ML A‐3.ar  ‐‐  ‐‐  ‐‐ 

 
Información considerada para la calificación 

» Ejecuciones presupuestarias de los ejercicios fiscales 2015 - 2021. 
» Stock de la deuda provincial para los ejercicios 2015 - 2021. 
» Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2017 - 2022. 
» Informe de regalías de petróleo crudo elaborado por la Secretaria de Energía, disponible en http://www.energia.gob.ar/  
» Resoluciones y prospectos preliminares y definitivos de emisión de instrumentos de deuda. 
» Información obtenida de la página de Internet oficial de la Provincia de Tierra del Fuego, disponible en 

http://www.tierradelfuego.gov.ar/  
 
Definición de las calificaciones asignadas 

» BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación con otros 
emisores locales. 

» ML A-3.ar: Los emisores calificados en ML A-3.ar tienen una capacidad promedio para pagar obligaciones de deuda sénior 
no garantizada de corto plazo 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 gobierno locales y regionales, disponible en www.cnv.gob.ar. 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  
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