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FBA RETORNO TOTAL I FONDO COMÚN DE INVERSIÓN  
MEMORIA 

 
Señores Cuotapartistas 
 
En cumplimiento de disposiciones legales y reglamentarias ponemos a vuestra disposición la Memoria de FBA Retorno Total 

I Fondo Común de Inversión por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024. 

 

Contexto Local (*) 
 
A pesar de aplicar importantes reformas a las cuentas públicas, la administración de Milei mantuvo un amplio apoyo. El giro 

en la posición fiscal se constituyó en un logro notable, con la reducción del déficit primario del 2,7% del PIB en 2023 a un 

superávit del 1,8% del PIB en 2024, superando las previsiones de mercado. La emisión monetaria para asistir al Tesoro se 

redujo a cero como consecuencia del superávit fiscal. Este fue uno de los pilares que permitió desacelerar la inflación, que 

pasó de una mensual del 20,6% en enero de 2024 al 2,7% en diciembre del mismo año.  

  

En 2024, el PIB cayó un 3.0%, según el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) al 29 de noviembre de 2024. Esta 

caída obedeció al ajuste parcial del desequilibrio macroeconómico. La depreciación del tipo de cambio, ocurrida en diciembre 

de 2023, junto con el mencionado ajuste de los precios administrados, provocó una contracción de la actividad. La tasa de 

desempleo, se situó en el 6.9% del 3º Trimestre según el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INdEC), un valor más 

alto comparado con el 5.7% observado en el mismo período del año anterior.  

  

En materia de precios, la inflación alcanzó el 117,8%, reduciéndose sustancialmente en comparación al 211,4% de 2023. 

Este resultado es más positivo si se tiene en cuenta que parte de este valor anual se explica por el mencionado ajuste en 

las cuentas públicas que incluyó servicios públicos. Los precios regulados crecieron un 205,9%, mientras que la inflación 

subyacente fue del 105,5%. 

  

Como se dijo, en materia de finanzas públicas, el Gobierno alcanzó un superávit fiscal primario del 1,8% del PIB, el primero 

en más de 10 años. Esto se explicó, principalmente, por la reducción de los gastos. En lo que hace a la balanza comercial, 

la economía alcanzó un superávit de U$S 18.899 millones. La depreciación del tipo de cambio de diciembre de 2023, allanó 

el camino a las exportaciones al tiempo que encareció las importaciones. Asimismo, la economía fue capaz de alcanzar un 

superávit comercial energético de U$S 5.668 millones. 

  

En el mercado de divisas, el Peso se depreció un 27,7% en 2024, situándose en 1.032,5 $/U$S el 31 de diciembre. La tasa 

de política monetaria se redujo del 133% al 100% en diciembre de 2023; luego, al 80% en marzo, al 60% en abril, al 40% 

en mayo, al 35% en noviembre y, finalmente, al 32% en diciembre de 2024. El plan anti inflacionario del Banco Central de 

la República Argentina (BCRA) no utilizó la tasa de política monetaria como instrumento principal. Tras situarse por debajo 

de la inflación en los primeros meses del año, se mantuvo neutral recientemente, al compararla con la inflación. Los 

depósitos a la vista crecieron un 109%, mientras que los depósitos a plazo aumentaron un 189% en diciembre de 2024 en 

comparación con diciembre de 2023. Los depósitos privados en Dólares crecieron 119% en ese mismo lapso debido a los 

flujos de entrada resultantes del programa de amnistía fiscal otorgado por el gobierno. Los préstamos en Pesos crecieron 

230% dada la desaceleración inflacionaria y la recuperación de la actividad económica que tuvo lugar en los últimos meses 

de 2024.  

  

En el presente año, se celebrarán elecciones de mitad de mandato y no puede descartarse que de ellas derive volatilidad 

en los activos y en la economía. Persiste la incertidumbre respecto a un posible nuevo programa con el Fondo Monetario 

Internacional y si este incluirá o no nuevos fondos.  

 

(*) Según estimaciones de BBVA Research al mes de enero de 2025. 
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Contexto Internacional  (*) 
  

El crecimiento económico se mantuvo relativamente sólido en 2024, principalmente en Estados Unidos y en el sector de 

servicios. Se estima que el PIB global, que se expandió alrededor de 3,2% en el año, continúe ligeramente por encima de 

lo esperado. Esta solidez se dio en un entorno en el que el gasto público resultó elevado y los mercados laborales se 

mantuvieron dinámicos. En un contexto marcado por condiciones monetarias restrictivas, a pesar del proceso de reducción 

de tasas de interés, la inflación se moderó. Esta tendencia bajista se vio favorecida por la moderación de los precios de la 

energía (a pesar de las tensiones geopolíticas en algunas regiones productoras) y por ciertas ganancias de productividad 

(al menos en Estados Unidos). Asimismo, la inflación se mantuvo por encima del objetivo en muchas áreas geográficas, 

particularmente en Estados Unidos, presionada por los precios de los servicios. La principal excepción fue China, donde el 

proceso de moderación estructural del crecimiento, contribuyó a una inflación muy baja.  

  

En 2025 serán clave las políticas adoptadas por la nueva administración estadounidense, sobre las que hay incertidumbre. 

La perspectiva de medidas adicionales de proteccionismo y de elevados déficits fiscales, presionarían la inflación al alza y 

el crecimiento a la baja. Así, el crecimiento en Estados Unidos se moderaría desde 2,7% en 2024 hasta 2,0% en 2025. El 

probable repunte de la inflación, que cerró 2024 en 2,9%, reducirá el margen para que la Reserva Federal (Fed) continúe 

suavizando las condiciones monetarias. En concreto, las tasas de interés, que se redujeron desde 5,5% hasta 4,5% durante 

2024, convergerían hasta el 4,0% en la primera mitad de 2025, permaneciendo en niveles elevados y contribuyendo a la 

fortaleza del Dólar. 

  

El aumento de los aranceles en Estados Unidos supondría un choque negativo a la economía global, cuyo PIB se moderaría 

hasta alrededor del 3,1% en 2025. Esto se añadiría a los desafíos estructurales que China y la Eurozona actualmente 

enfrentan. En este contexto, se prevé que el PIB de la Eurozona se expandirá un 1,0% en 2025, tras crecer un 0,8% en 

2024, y que el crecimiento en China se moderará hasta el 4,1% en 2025 desde el 4,8% en 2024. Aunque el impacto directo 

de las medidas proteccionistas estadounidenses sea presumiblemente más significativo en China que en la Eurozona, la 

primera tiene más margen para la adopción de políticas contracíclicas. La relativa debilidad de la actividad económica 

contribuiría a que la inflación se mantenga controlada, alrededor de 2,0%, en la Eurozona y que siga baja en China. En este 

contexto, es probable que se observen recortes de tasas en ambas regiones. En la Eurozona se prevé que el Banco Central 

Europeo, que recortó las tasas desde 4,0% hasta 3,0% en 2024, los siga reduciendo hasta el 2,0% a mediados de 2025. 

  

Los factores geopolíticos y las posibles políticas del nuevo gobierno estadounidense, generan incertidumbres en el entorno 

macroeconómico global, aumentan el riesgo de que la inflación, y por lo tanto las tasas, se mantengan por sobre lo esperado. 

Además, elevan el riesgo de que el crecimiento del PIB sea inferior al previsto y de que haya volatilidad macroeconómica y 

financiera. 

  

(*) Según estimaciones de BBVA Research al mes de enero de 2025. 

La Gestión de FBA Retorno Total I  
 
A fines del año 2023, el Patrimonio administrado del Fondo FBA Retorno Total I, alcanzó un total de $12.926.975 (cifras 

expresadas en moneda histórica), que reexpresado a moneda homogénea al 31 de diciembre de 2024 asciende a 

$28.150.250, estando integrado en un 100% por Disponibilidades Netas. 

 

Durante el ejercicio 2024, FBA Retorno Total I no se atiendieron solicitudes de suscripción de cuotapartes.  

 

A partir del lunes 3 de junio de 2024, los pagos de las solicitudes de rescate de los FCI que hasta el momento se realizaban 

a las 48 horas de solicitados (T+2), pasaron a abonarse el día hábil siguiente de atendidas dichas solicitudes. Es decir, a las 

24 horas (T+1). Entre ellos estaba FBA Total I. Esto se produjo como consecuencia de que ByMA (Bolsas y Mercados 

Argentinos) redujo el plazo de liquidación a 24 horas para las operaciones de contado normal (acciones y bonos). 
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En el año se atendieron solicitudes de rescate por $11.985.746 (cifras expresadas en moneda histórica), que reexpresadas 

a moneda homogénea al 31 de diciembre de 2023 ascienden a $14.759.669. 

 

A fines del ejercicio, el Patrimonio Neto de FBA Retorno Total I alcanzó la cifra de $2.905.515; disminuyendo un 89.68%, 

específicamente en $25.244.735, respecto del nivel alcanzado a fines del ejercicio anterior. A esa fecha, el Patrimonio del 

Fondo continuó estando integrado en su totalidad por Disponibilidades Netas.  

 

En ese momento, el Fondo estuvo participado por 18 cuentas de cuotapartistas, habiendo disminuido en 12; específicamente 

un 40% durante el ejercicio.  

 

La Cuotaparte clase A obtuvo en el año un rendimiento acumulado positivo del 21.03%, mientras que la Cuotaparte clase B 

tuvo un alza del 21.33%, ambos expresados en Pesos. Se recuerda que las Cuotapartes clase A pueden ser suscriptas por 

Personas Humanas, mientras que las clase B pueden ser suscriptas por Personas Jurídicas.  

 

Perspectivas 
 
La cartera de FBA Retorno Total I podrá estar integrada por depósitos en cuenta y por activos de renta fija y/o variable local 

e internacional, entre otros. 

 

Durante 2024, las condiciones del contexto local originaron una mayor demanda de bonos soberanos, como forma de 

protegerse de las condiciones que despertaban incertidumbre, tales los niveles de inflación y los interrogantes sobre el déficit 

fiscal. Las empresas argentinas que cotizan en el exterior, experimentaron a lo largo del año una marcada suba en sus 

cotizaciones, que llevó a un crecimiento de su capitalización bursátil. Entre ellas, destacaron las firmas del sector bancario. 

Las energéticas también mostraron mejoras en medio de la desregulación del sector y la liberación de tarifas 

 

En el futuro, se prestará especial atención a la evolución de la situación económica y financiera internacional. 

Preferentemente, a las políticas que adopte la nueva administración estadounidense, a los desafíos estructurales que 

enfrentan China y la Eurozona y a la evolución de los diversos conflictos geopolíticos. En lo que hace al contexto local, se 

profundizará en el monitoreo de los niveles de actividad, inflación y tipo de cambio; así como de endeudamiento y gasto 

público.  Asimismo, se prestará atención al escenario que planteen las elecciones de mitad de mandato y a la concreción 

de un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional.   

 

 

 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 05 de marzo de 2025. 

 

 
BBVA ASSET MANAGEMENT ARGENTINA S.A.U. 
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversión 

 
EL DIRECTORIO 

 
 
 


