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SITUACION POLiTICA

Situacién Interna

" El rey Mohammed VI encara su tercera década al frente del pais. Su
papel como Comendador de los Creyentes y el respeto de la poblacion
por la monarquia le convierten en el arbitro supremo de la vida religiosa
y politica del reino.

" La Casa y el Consejo real (también conocido como Majzén) juegan un
papel central en el sistema politico marroqui. El rey tiene competencia
directa sobre los llamados “ministerios soberanos” (Exteriores, Defensa,
Asuntos Religiosos e Interior), preside el Consejo de Ministros y ordena
la formacién de gobierno.

Marruecos comparte los problemas sociales que enfrentan la mayoria
de los paises del horte de Africa (desigualdad, desempleoy pobreza). Sin
embargo, a diferencia de ellos, no ha vivido episodios de insurreccién
popular como las Primaveras Arabes. La estabilidad del contexto politico
descansa, precisamente, en el respeto a la figura del rey y en la
efectividad del aparato estatal. El riesgo para la estabilidad del régimen
emana de las dudas sobre la cuestidon sucesoria que estda aun sin
resolver.

La victoria en las elecciones de 2021 de los llamados “partidos de palacio”
confirman el cambio de ciclo politico que comenzé en 2011. Los
estrechos vinculos entre la Casa Real y el Ejecutivo dificultaran la
separacion de poderes en el reino.

Relaciones Exteriores

" Poder regional emergente que estd llevando a cabo una exitosa
triangulacion diplomatica entre los distintos actores globales.

" Las reivindicaciones territoriales sobre el Sahara Occidental sirven de
eje para las relaciones exteriores. El reconocimiento de Estados Unidos
de la soberania marroqui sobre el territorio en disputa, en 2020, supuso
un importante impulso diplomatico que ha abierto la puerta a que otros
paises sigan su ejemplo.

" Ruptura de relaciones diplomaticas y vinculos energéticos con Argelia.
Riesgo de inestabilidad en la regién.

CONCLUSIONES

SITUACION ECONOMICA INTERNA

Situacion General

" Pais de ingreso medio-bajo (renta per capita 3.710.$ en 2022). Positiva diversificacion de la
estructura productiva. La agricultura, pilar tradicional de la economia, ha perdido peso en
el PIB (12%) pero es la principal fuente de trabajo. El sector industrial representa alrededor
de un tercio del PIB. Importancia creciente en el sector automovilistico, textil y
aeronautico. El sector servicios representa la mitad del PIB (turismo y transporte).

El Ejecutivo ha llevado a cabo mejoras para establecer un marco regulatorio atractivo para
el capital extranjero. Notable mejora del entorno de negocios y el clima inversor.
Marruecos ya es el mayor receptor de IDE de la region del Magreb y el noveno de Africa.

Crecimiento erratico, vulnerable a la produccién agricola (que a su vez, depende de las
condiciones climaticas), a la situaciéon econdémica de la UE (principal mercado de
exportacion y origen de turismo, inversiones y remesas) y al precio del crudo.

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) y, mas
recientemente local con el impacto del terremoto. Ademas, el pais ha tenido que hacer
frente a dos graves sequias, en 2020 y 2022. Débil crecimiento en 2022 (1,1%) 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 inflacion ha sido tradicionalmente moderada que se ha visto alterada por la escalada
de precios de la energia, los cuellos de botella y el incremento del precio de los alimentos
que se produjo en 2022. Notable moderacion de los precios en 2023 tras normalizarse el
contexto en los mercados de materias primas. Adecuada reaccién del Banco Al-Magrib
que ha elevado los tipos en dos ocasiones hasta dejarlos en el 3%.

El dirham cotiza ligado a una cesta de monedas formada por el euro (60%) y el délar (40%).
Progresiva flexibilizacién del marco cambiario hasta ampliar las bandas de fluctuacion en
+5. Sin embargo, no ha terminado de completar su plena liberalizacién.

Politica Econémica

" Persistente déficit de las cuentas publicas. El gasto publico se mantiene en niveles
estructuralmente elevados como consecuencia del amplio sistema de subsidios
empleado para comprar la paz social. Ingresos publicos limitados por factores
estructurales como la elevada economia informal o la evasion fiscal.

Reforma fiscal en curso. Las autoridades han implementado una serie de medidas para
aumentar la progresividad fiscal y reforzar el gasto social, especialmente en educacién y
sanidad. Se trata de avances en la buena direccion pero que impiden reducir el
desequilibrio de las cuentas publicas (4,9% del PIB en 2023).

La deuda publica se mantiene en niveles elevados para una economia emergente (68%
del PIB). Sin embargo, se encuentra mayoritariamente denominada en moneda local y
en manos de residentes lo que mitiga notablemente el riesgo. El FMI considera que
presenta una estructura y un plazo de vencimiento medio favorables y la califica como
sostenible.

" |as tres agencias de rating califican la deuda marroqui un escalén por debajo del grado
de inversion con perspectivas positivas.
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SITUACION ECONOMICA EXTERNA

Balanza de Pagos

" Los productos agricolas, los componentes de automaviles y los fosfatos
representan mas del 70% de las ventas exteriores del pais. Las
importaciones, por su parte, estan fuertemente condicionadas por la
cotizacion internacional del crudo y los bienes de capital asociados a los
proyectos de infraestructuras.

Desequilibrio crénico de la balanza comercial, que se compensa
parcialmente por los superdvits de la balanza de servicios (turismo) y
rentas (las remesas procedentes de Espafa y Francia ascienden al 7%
del PIB).

El desequilibrio exterior se elevd hasta el 4,3% del PIB como resultado
de la escalada de los precios del crudo a raiz de la invasién de Ucrania.
En 2023, el repunte de los ingresos por turismo junto a la moderacion
de los precios internacionales del crudo han ayudado a moderar el
déficit hasta el 3,7% del PIB. Podria incrementarse de cara a final de afio
si los precios del petrdleo se mantienen en los niveles actuales
(alrededor de los 90%/barril).

La IDE, las reservas y el endeudamiento externo han sido las fuentes de
financiacion del déficit tradicionales. Comodo nivel de reservas en 2023
(5,5 meses de importaciones) que apuntala la solvencia externa del
soberano.

Deuda Exterior

" Comportamiento deudor impecable tras la refinanciacién de la deuda a
comienzos de los afios 90.

" La deuda externa se mantiene en niveles elevados pero manejables
(alrededor del 45% del PIB en 2023). Presenta una estructura favorable,
la mayoria contraida con instituciones multilaterales, lo que evita que el
servicio de la deuda se dispare (actualmente alrededor del 9% de los
ingresos externos corrientes).

La estabilidad del marco politico se apoya en el respeto de la figura del rey y la efectividad de los cuerpos de seguridad del reino. La victoria de los partidos mas afines al palacio en las ultimas elecciones legislativas
en 2021, garantiza la gobernabilidad del pais en detrimento de la separacién de poderes. La Casa Real, asesorada por el Consejo Real, marca la orientacién de la politica econémica y exterior del reino. Creciente
asertividad y beligerancia en sus relaciones exteriores que se vertebran en torno a las reivindicaciones territoriales sobre el Sdhara Occidental. La mejora del entorno de negocios ha favorecido la llegada de IDE y
ha facilitado una progresiva diversificacién de la estructura productiva. Crece su importancia como polo industrial y transporte maritimo. La economia se ha mostrado resistente a los sucesivos shocks externos
(pandemia, guerra de Ucrania y crisis en el coste de vida) que han marcado la coyuntura. Presenta déficits gemelos pese a que los niveles de endeudamiento son sostenibles (en estructura, vencimiento y tipo de
acreedores). Nivel de reservas internacionales por encima del minimo recomendado (5,5 meses), lo que apuntala la solvencia externa del pais.
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