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Razonable estabilidad politica

Marco politico estable, sustentado en la efectividad del aparato de seguridad y en el respeto a la autoridad del rey Mohamed VI como eje
de cohesioén social y religiosa. La monarquiay el Consejo Real o Majzén juegan un papel central en el funcionamiento del sistema politico
marroqui. El rey es el responsable directo de los “ministerios soberanos” (Exteriores, Defensa, Asuntos Religiosos e Interior), preside el
Consejo de Ministros y encarga la formacién de gobierno al candidato ganador de las elecciones. Un extenso listado de funciones que
otorgan a la monarquia marroqui una mayor concentracion de poder que a la mayoria de las monarquias constitucionales de Europa.

Marruecos comparte la mayor parte de los problemas sociales que motivaron las Primaveras Arabes en otros paises del Norte de Africay
de Oriente Medio: corrupciéon endémica, elevadas tasas de desempleo entre la poblacién joven y desigual distribuciéon de la riqueza. La
falta de expectativas de la poblacién joven se evidencia en los elevados flujos migratorios que llegan a Europa, asi como en las elevadas
tasas de abstencidn electoral (alrededor del 50% de la poblacién no participa en las citas electorales). El reino se enfrenta a un aumento
periddico de la frustraciéon popular, lo que eleva el riesgo de protestas que pueden afectar a la estabilidad del reino.

Los Ultimos comicios, celebrados en 2021, estuvieron marcados por el desplome del islamismo moderado del partido Justicia y Desarrollo
que llevaba diez afios en el podery que sélo obtuvo 13 escafios, frente a los 126 de las elecciones de 2016. Su derrota obedece al descontento
de la ciudadania por el mal comportamiento de la economia, la falta de oportunidades laborales para los jovenes y los escasos progresos
en la reduccidn de las brechas socioecondmicas. En su lugar, la poblacién se decantd por los llamados “partidos de palacio™ el
Reagrupamiento Nacional de Independientes (RNI) y el Partido de la Autenticidad y de la Modernidad (PAM), dos organizaciones politicas
de ideologia liberal que, junto al Partido lItiglal, de corte nacionalista, terminaron formando un gobierno de coalicién. El Ejecutivo esta
llevando a cabo una politica continuista, que viene marcada desde palacio, centrada en la mejora del clima de negocios, las reformas
sociales orientadas a reforzar el sistema social y un extenso sistema de subsidios.
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La alternancia en el poder no cambia, sin embargo, la mala percepcién que tiene la poblacién de la clase politica marroqui. Algo que
contrasta con la popularidad de la que goza el monarca desde que accediese al trono en 1999. En los ultimos afos, su figura y su gestion
se han visto dafiadas por sus constantes ausencias, que han dificultado y retrasado el proceso de toma de decisiones. Ademas, en un
sistema politico tan jerarquizado como lo es el marroqui la ausencia del rey ha generado un preocupante vacio de poder que, sin embargo,
no ha interrumpido la gestidon diaria. Al deterioro de la imagen del monarca se le suma su evidente deterioro fisico, lo que ha hecho que
en algunos circulos se haya comenzado a hablar sobre la cuestion sucesoria. El principal candidato, el principe heredero, Mulay Hassan,
tiene aln poca experiencia en cuestiones de gobernanza y representacioén institucional.

Islamismo radical

Marruecos ha logrado mantener controlada la amenaza terrorista dentro del pais y se sitia como el pais mas seguro frente a atentados
de la regién del Magreb (posicién 83 en el Indice de Terrorismo Global de 2023, por detras de la mayoria de paises europeos). Las
autoridades han disefiado en la Ultima década un marco legislativo que ha reforzado las competencias de las fuerzas de seguridad y de
la judicatura. Ademas, emplea una estrategia multidimensional que combina el uso de los cuerpos de inteligencia, el intercambio de
informacién y la promocién de la cooperacidn internacional, una actuacion que ha demostrado ser muy efectiva. Desde 2015 los cuerpos
de seguridad han desarticulado mas de sesenta células terroristas, casi todas en fase de planificacion.

A pesar de las numerosas actuaciones policiales, el riesgo de atentados continua siendo elevado. La actividad yihadista en el pais consiste
en pequefas células independientes, compuestas por pocos miembros procedentes de combatientes yihadistas retornados de Irak y
Siria. La creciente dispersiéon geografica de los grupos aumenta la probabilidad de que se produzcan atentados de corto alcance.
Asimismo, el elevado desempleo en la poblacion joven, la corrupcion, y la falta de oportunidades constituyen el caldo de cultivo idéneo
para el adoctrinamiento en ideologias extremistas y la captacion de potenciales yihadistas. La proximidad geografica con la region del
Sahel, en estos momentos la mas afectada por el terrorismo yihadista, aumenta el riesgo de atentados, pero la situacién de seguridad de
los paises limitrofes se encuentra bajo control.

Conflictos regionales vigentes
Sahara Occidental

El conflicto por la soberania del Sdhara Occidental continda enquistado. Los ataques se reavivaron momentaneamente en 2020 pero
cesaron unos meses después. Marruecos se opone a la celebracion del referéndum de autodeterminacion previsto en el plan de Naciones
Unidas; solucion defendida por el Frente Polisario, el movimiento que lucha por el derecho de autodeterminacién del pueblo saharaui.
Rabat, en cambio, defiende conceder cierto grado de autonomia a la regiéon bajo control marroqui. Actualmente, Rabat controla
militarmente cerca del 80% del territorio en disputa y la actividad econdmica patrocinada por el reino alauita es, cada vez, mas frecuente.
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El giro exterior de Estados Unidos que, en 2020, reconocio la plena soberania marroqui sobre este territorio en el marco de los Acuerdos
de Abraham, ha dado un importante impulso diplomatico a Marruecos y ha abierto la puerta a que otros paises de la UE, como Espafia o
Alemania, apoyen la postura marroqui. La histérica reivindicacion territorial es el eje sobre el que Marruecos vertebra su politica exterior
que, en vista de los ultimos logros, es cada vez mas asertiva y beligerante.

Las inversiones extranjeras en colaboracidén con compafias marroquies en el Sdhara Occidental para explotar los recursos de ese territorio
estan siendo, cada vez mas, objeto de demandas ante los tribunales internacionales por parte de los saharauis. Precisamente, el Tribunal
General de Justicia de la UE ha anulado el Acuerdo de Pesca entre Marruecos y la UE. El TGJUE ha dictaminado que la UE tenia la
obligacion obtener el consentimiento del Frente Polisario para la firma del acuerdo, en calidad de representante internacional del Sahara.

Argelia

Marruecos mantiene una histérica enemistad con Argelia. El principal punto de fricciéon ha sido, tradicionalmente, la soberania del Sahara
Occidental, pero las hostilidades ya se han extendido a numerosos ambitos. Argelia es el principal valedor de la causa saharauiy financia
y apoya al Frente Polisario, ademas de albergar a la mayor parte de los refugiados saharauis. En 2021, Argel anuncid el cese de relaciones
diplomaticas con Rabat, cerrd el espacio aéreo con Marrueccos, y cerrd el gasoducto Magreb-Europa (GME), por el que suministraba gas
argelino a Europa. El motivo fue el supuesto espionaje, por parte de Rabat, a numerosos altos cargos argelinos mediante el software israeli
Pegasus.

El reconocimiento de Estados Unidos a la soberania marroqui sobre el Sdhara ha alterado el equilibrio geopolitico de la regién del Magreb.
Mientras que Marruecos ha fortalecido sus relaciones con Estados Unidos, Argelia ha girado hacia Rusia. Ambos paises del Norte de Africa
llevan aflos embarcados en una peligrosa carrera armamentistica. En 2022, el presupuesto de defensa argelino alcanzd la cifra de 10.000
mill.$, frente a los 2.000 mill.$ que se destinaban a esta partida en el afio 2000. Marruecos elevd su gasto en defensa hasta 5.000 mill.$ en
2022. Ninguno de los dos paises estad interesado en adentrarse en un conflicto bélico; sin embargo, la escalada de las hostilidades y podria
conducir a un error de calculo que elevaria la tensién hasta territorio desconocido.
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Régimen legal de inversiones extranjeras

Marruecos ha dado importantes pasos para posicionarse como un centro comercial y financiero entre Africa, Europa y Oriente Medio,
sustentado en la razonable estabilidad politica, la mano de obra abundante y relativamente barata, y las reformas emprendidas para
establecer un marco regulatorio atractivo para la inversidon extranjera. Segun el Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2022 de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en 2021 Marruecos era el noveno receptor de inversion
extranjera directa (IED) de Africa, y se trata del mayor receptor de IED del Magreb.

El codigo de inversiones de 2022 reforma la ley de inversiones anterior, vigente desde 1995. Se aplica tanto a la inversion extranjera como
a la nacional, excepto a la inversion en agricultura, que sigue estando sujeta a la legislacion sectorial. Los inversores del sector inmobiliario
y comercial también estan excluidos de la cobertura de algunas disposiciones del cédigo.

El nuevo marco regulatorio busca fomentar las exportaciones y la internacionalizaciéon de las empresas marroquies y promover la
sustitucién de importaciones. A la vez, ofrece una serie de garantias a los inversores, entre otras en materia de transferencia de fondos y
proteccion de la propiedad intelectual. Establece incentivos en forma de subvenciones o ayudas a los proyectos de inversiéon realizados
en las regiones menos desarrolladas, en los sectores de actividad considerados prioritarios o estratégicos, asi como en funcién del tamanfo
de empresa. Asi mismo, refuerza el trato de igualdad de derechos entre los inversores extranjeros y los nacionales.

Una de las criticas habituales al clima inversor marroqui es la burocracia omnipresente. Con el fin de reducir y acelerar los tramites
administrativos, en 2002 se crearon 12 Centros Regionales de Inversion que, junto con la Agencia Marroqui para el Desarrollo de la
Inversion y la Exportacion (AMDIE), constituyen los dos brazos institucionales para la atraccion y promocién de IED. Sin embargo, en los
CRI so6lo pueden aprobarse inversiones que no superen los 26 mill.$. Los proyectos que superen dicha cantidad deben someterse a la
aprobacién de un comité ministerial presidido por el Primer Ministro, donde la AMDIE actUa como Secretariado.

No existen restricciones en el porcentaje de participacion de la inversion extranjera en el accionariado de las empresas locales, a excepcion
de aquellos sectores considerados estratégicos: empresas de transporte aéreoy maritimo y en la pesca maritima, donde se limita al 49%.
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Régimen legal del derecho de propiedad

En lineas generales la economia marroqui cuenta con un sistema de propiedad liberalizado. La inversiéon privada se permite en lainmensa
mayoria de los sectores. Sin embargo, persisten estrictas limitaciones en los sectores en los que el Estado ostenta el monopolio y en
aguellos considerados estratégicos; dos excepciones que incluyen actividades como la mineria, agua, transporte ferroviario y la energia.
La legislacion también prohibe la adquisicién de tierras de cultivo por parte de extranjeros, pero permite arrendarlas por un maximo de
99 afos. En cuanto al sector financiero, el Estado marroqui se reserva el derecho de limitar todas las participaciones mayoritarias
extranjeras en el capital de los grandes bancos nacionales, pero nunca lo ha ejercido. En el sector del petréleoy el gas, la Agencia Nacional
de Hidrocarburos y Minas (ONHYM) conserva una participacion obligatoria del 25% de cualquier licencia de exploraciéon o permiso de
explotacion.

En los Ultimos afios se estan produciendo algunos avances. Asi, por ejemplo, la compariia estatal Office Cherifién des Phosphates (OCP),
gue posee el monopolio en la extraccion de fosfatos y es propiedad estatal al 95%, ha firmado varios acuerdos de tipo joint-venture con
compafias extranjeras para poner en marcha nuevas plantas quimicas, lo que se interpreta como un paso hacia una mayor liberalizacién
del sector. Ademas, existe una nueva regulacion agricola en proceso de redaccién que contempla la liberalizacion de la propiedad del
terreno agricola al capital extranjero.

El riesgo de expropiacion es reducido. La legislaciéon contempla la nacionalizacién por razones de “interés nacional”. Sin embargo, las
expropiaciones contrarias a los principios de las normas internacionales son excepcionales. Desde la década de los 70 no se han registrado
procesos de nacionalizacion destacables.

Independencia y funcionamiento del poder judicial

El sistema judicial de Marruecos se considera, en general, ineficaz, opaco, lento e intensivo en recursos. La Constitucion de 2011 consagra
el principio de la separacidon de poderes y, con ello, la independencia del poder judicial. En 2012 el Rey cred una Alta Comision para la
Supervision de la Reforma Judicial, aunque los avances logrados en este campo han sido escasos. En 2017 se cred la Corte Constitucional,
gue sucedia al Consejo Constitucional y el Consejo General del Poder Judicial (en sustitucion del anterior Consejo Superior de la
Magistratura). Sin embargo, los érganos judiciales siguen sin ser plenamente independientes, ya que es rey Mohammed VI quien nombra
a los miembros.

En 1998 se crearon los tribunales comerciales, lo que mejord notablemente el tratamiento de este tipo de litigios. Sin embargo, los jueces
adolecen de una baja capacitacidon en asuntos mercantiles o financieros. En especial, los procedimientos relativos a la quiebra y la
liguidacion de empresas son complejos e ineficientes. Existe un riesgo significativo de que la obtencién de una sentencia favorable no se
traduzca en su ejecucion, al menos de forma rapida, debido a todos estos problemas, lo que hace del arbitraje la opcidn mas viable para
el sistema de resolucién de controversias.
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Marruecos firmé en 1958 la Convencidon sobre el reconocimiento y la ejecucion de las sentencias arbitrales extranjeras, un tratado
conocido como Convencién de Nueva York. El pais es miembro del Centro Internacional de Arreglo de Disputas de Inversiones (CIADI) y
del Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA, por sus siglas en inglés). Asimismo, Marruecos ha firmado APPRIs con una
veintena de paises, asi como varios convenios sobre arbitraje internacional.

Entorno de negocios

Las reformas adoptadas en la Ultima década para impulsar la apertura de la economia al sector privado y a la inversién extranjera (como
la nueva Carta de Inversiones aprobada en 2022) se ha traducido en una paulatina mejora del clima de negocios.

Persisten, sin embargo, algunos de los tradicionales problemas que lastran la economia marroqui. La corrupcion es elevada y afecta a
todos los niveles administrativos. Los indicadores internacionales reflejan un deterioro de mas de veinte puntos en los ultimos tres afos
en el ranking de Percepcion de la Corrupcion de 2022, elaborado por Transparencia Internacional, hasta situarse en la posicion 94 de 180.
También se observa en el indicador “control de la corrupcién” en el ranking de Buen Gobierno del Banco Mundial, donde se sitda en
niveles inferiores a los de hace una década.

A la involucidn en este aspecto del entorno de negocios se le une la baja productividad, una mano de obra poco cualificada y unos costes
de contratacion y despido elevados comparados con la media regional. Esta combinacién de factores negativas le ha hecho perder
competitividad con relacién a otros destinos. Otro de los habituales obstaculos del clima de negocios marroqui es la dificultad en la
obtencion de crédito. Las entidades financieras son reacias a otorgar préstamos a empresas de pequefio y mediano tamano,
especialmente si no tienen una relacién previa.

A su favor,en cambio, se encuentra la elevada estabilidad del contexto politicoy el compromiso de las autoridades con hacer de Marruecos
un destino muy atractivo para la inversion extranjera.

APPRI con Espana

Espafia firmo el 11 de septiembre de 1997 un nuevo Acuerdo de Proteccién y Promocién Reciproca de Inversiones. Entré en vigor el 13 de
abril de 2005, sustituyendo asi al anterior acuerdo de 1992.

Ademas, en septiembre de 2006 se cred una corte arbitral hispano-marroqui con el fin de resolver las diferencias fruto de las intensas
relaciones comerciales y de inversion entre Espafiay Marruecos sin necesidad de iniciar un proceso judicial.
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TRANSFERENCIA
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ASIMILABLE AL DE CREDITO
3R GRUPO

Repatriacion de capitales

El dirham esta indexado a una cesta de monedas integrada por el euro, con una ponderacion del 60%, y por el délar estadounidense, con
una ponderacioén del 40% (esta ponderacion se establecié en abril de 2015; anteriormente era del 80% para el euro y del 20% para el ddlar).
El Banco Central establece diariamente una banda de fluctuacién del dirham. En los ultimos afios las autoridades marroquies han
flexibilizado el régimen cambiario, aumentando progresivamente el intervalo de variacion de la moneda local, hasta el + 5% acordado a
principios de 2020.

El tipo de interés oficial se mantiene en el 3% desde marzo de 2023, como respuesta a la crisis de precios que ha atravesado el pais los dos
ultimos afos. Tradicionalmente la politica monetaria del Banco Central de Marruecos se ha asemejado a la adoptada por el Banco Central
Europeo (BCE), con el objetivo de suavizar las presiones sobre el dirham. Asi, se espera que la institucion financiera marroqui continue
revisando al alza los tipos oficiales, en linea con el endurecimiento de la politica monetaria adoptada por el BCE.

La Office de Changes es el organismo responsable del control de cambios y de la gestidén de las operaciones de capital. La normativa
vigente, recogida en la Instruction Générale des Opérations de Change de 2020 y en la Carta de Inversiones, establece plena libertad en
la transferencia de capitales por parte de inversores extranjeros, siempre que la inversion original haya sido registrada previamente en la
Office de Changes”. Asimismo, los trabajadores expatriados en Marruecos pueden repatriar sus salarios convertidos a divisas sin restriccion
alguna.

Los bancos comerciales tienen competencia para la transferencia de rentas en divisas. Una vez abonados los impuestos aplicables, no
existe limitacion en el importe transferido. No se requiere la aprobaciéon previa de la administraciéon en la repatriacion de capital,
dividendos, asi como en el pago de licencias y royalties.

El sector bancario esta integrado por mas de 85 instituciones. Las entidades de capital extranjero representan alrededor del 20% del
sistema financiero marroqui. El pais cuenta con varias entidades locales de elevado tamano, especialmente en el contexto africano.
Algunas de ellas han emprendido en los ultimos afios un ambicioso proceso de internacionalizacion en otras economias del continente,
una estrategia coherente con las aspiraciones de Marruecos de posicionarse como un hub entre Europa y Africa Subsahariana. En algunas
entidades lasfiliales en el extranjero aportan mas de una cuarta parte de los beneficios de la matriz. En lineas generales el sistema bancario
marroqui presenta una posicion de solvencia elevada.

10 octubre 2023 (LB)



‘@ cesce

VALORACION DEL RIESGO-PAIS PARA OPERACIONES DE INVERSION

Andlisis de riesgo

La economia se ha mostrado resistente frente a los distintos acontecimientos que han marcado el contexto global (pandemia, guerra de
Ucrania y crisis de precios). Ademas, el pais ha tenido que hacer frente a dos graves sequias, en 2020 y 2022. Débil crecimiento en 2022
(11%), pero para este afo se espera que se sitle alrededor del 3%. Seguird mostrando cierta atonia como resultado de factores
estructurales que limitan el crecimiento potencial.

La inflaciéon ha sido tradicionalmente moderada, pero se ha visto alterada por la escalada de precios de la energia, los cuellos de botella
en las cadenas de valor globales y el incremento del precio de los alimentos que se produjo en 2022. En 2023 se ha producido una notable
moderacion de los precios, al resolverse las tensiones en los mercados energéticos. El Banco Al-Magrib ha llevado a cabo una politica
restrictiva en sintonia con el resto de autoridades monetarias. De cara a la segunda mitad del aflo podrian reavivarse las presiones
inflacionistas en funcién del comportamiento del crudo.

Tradicionalmente el sector puUblico ha registrado un desequilibrio fiscal moderado. Sin embargo, la sucesién de eventos extremos, como
la pandemia, la crisis energética y la crisis en el coste de vida que se desatd tras la invasion de Ucrania han disparado el déficit publico,
gue se situa alrededor del 5% del PIB en 2023. Las autoridades han implementado distintas reformas estructurales para aumentar la
progresividad fiscal y reforzar el gasto social en educacién y sanidad.

La deuda publica actualmente se sitUa alrededor del 68% del PIB, un nivel elevado para una economia emergente. En el lado positivo, la
mayoria de la deuda estd denominada en dirhams, lo que reduce la exposicion a las variaciones en el tipo de cambio. Asimismo, Marruecos
cuenta con un mercado financiero desarrollado, lo que facilita la financiacion del soberano. Las autoridades han recurrido a emisiones de
bonos para cubrir parte de sus necesidades de financiacién. El FMI considera que la estructura y el plazo de vencimiento de la deuda
publica es favorable y la califica como sostenible.

La agencia de calificacion Moody's, sitUa a Marruecos en la categoria de Bal. Por su parte, S&P y Fitch clasifican al pais en BB+. En los tres
casos el rating se encuentra un escalén por debajo del grado de inversién. En comparacién con las economias del Norte de Africa,
Marruecos es el pais mejor clasificado.

Respecto al sector exterior, el aumento del precio de los hidrocarburos a raiz de la guerra de Ucrania provocd un importante deterioro de
la balanza por cuenta corriente (hay que tener en cuenta que importa del exterior mas del 90% de los bienes energéticos). En 2023, el
déficit corriente se ha moderado hasta el 3,7% del PIB, pero podria elevarse de continuar el incremento del precio del petréleo que se
registra en los Ultimos meses. El desequilibrio externo se financia coémodamente mediante inversion extranjera directa, endeudamiento
y el uso de reservas.

El nivel de reservas de divisas es holgado, equivalente a cinco meses y medio de importaciones, por encima del minimo recomendado y
de la mayoria de las economias comparables.
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