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RASGOS BASICOS Y FACTORES DE CRECIMIENTO DE
LA ECONOMIA DE MARRUECOS

Marruecos es un pais de desarrollo intermedio con varias fortalezas estructurales muy no-
torias. Su ubicacidn geografica como sello del Mediterrdneo le otorga un gran valor estratégi-
co; la proximidad al mercado europeo permite al pais capitalizar una importante renta de situa-
cion; su riqueza minera, especialmente las grandes reservas de fosfatos, sumada a unas
condiciones muy favorables para la produccion de energia de origen solar o edlico, aportan una
amplia base de recursos naturales sobre la que puede construirse un importante sector indus-
trial. Sin embargo, Marruecos no consigue alcanzar tasas de crecimiento elevadas y sostenidas
que le permitan mejorar de manera significativa el nivel de vida de su poblacion. El articulo se
centra en algunos factores que pueden explicar este resultado, en particular, la notable infrau-
tilizacion del factor trabajo y la escasa rentabilidad de la inversidn, con un peso desproporcio-

nado de la inversion publica.
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1. Introduccion

Marruecos es un vecino muy importante
para Espafa, también en el ambito econdémico.
Con unas exportaciones espafolas que en
2022 superaran probablemente los 10.000 mi-
llones de euros, Marruecos es ya uno de nues-
tros principales mercados extracomunitarios,
solo por detras de paises como Estados Uni-
dos, Reino Unido y, ocasionalmente, Turquia.
Para Marruecos, Espafna es el principal pro-
veedor y su mejor cliente. Las empresas
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espafolas tienen una fuerte presencia en Ma-
rruecos y cerca de un millar de ellas mantienen
algun tipo de establecimiento permanente en
este pais. Numerosas empresas, sobre todo,
de la automocién y del sector textil han locali-
zado en Marruecos algunos eslabones de su
cadena de valor, de manera que la integracion
de ambas economias es cada vez mayor. El
resultado de todo ello es un comercio de mer-
cancias y servicios de creciente intensidad en
ambos sentidos y unos flujos de inversion rela-
tivamente importantes. Marruecos atrae en tor-
no a la mitad del total de la inversién espanola
en el continente africano.

En este articulo trataremos de resumir bre-
vemente las caracteristicas sobresalientes >
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del sistema econémico marroqui. El enfoque
es predominantemente estructural y, por ello,
no haremos demasiado énfasis en los efectos
que la pandemia y la guerra en Ucrania han te-
nido y todavia tienen sobre los principales indi-
cadores econdmicos de Marruecos. Tratare-
mos de centrarnos en los elementos de la
economia marroqui de mayor permanencia, en
aquellos que se han mostrado muy persisten-
tes y que solo pueden modificarse muy lenta-
mente a lo largo de los afos. También tratare-
mos de destacar algunos de los rasgos mas
inesperados 0 menos conocidos de la econo-
mia de Marruecos.

La linea conductora de este analisis se re-
fiere a los factores determinantes, limitativos de
la capacidad de crecimiento de la economia
marroqui. Nos centraremos, sobre todo, en la
notable infrautilizacion del factor trabajo y en
la escasa productividad y eficiencia de la inver-
sién, que es probablemente consecuencia de
las caracteristicas del tejido productivo marro-
qui y la escasa propension a la inversion del
sector privado local.

2. Nivel de desarrollo y distribucion
de la renta

Marruecos esta clasificado por el Banco
Mundial como un pais de renta media-baja’, y
los indicadores de desarrollo de uso habitual
reflejan esta realidad. En lo que va de siglo, el
pais ha mas que doblado su PIB y ha crecido
mas que los paises de la regiéon MENA (Medio
Oriente y norte de Africa), pero menos que los
paises de nivel de desarrollo comparable. El rit-
mo de crecimiento se ha reducido en la ultima

T Aquellos que tienen un nivel de renta per cépita anual entre 1.046 y
4.095 dolares.

década. El crecimiento reciente se ha visto
acompafiado por un importante desarrollo del
sector industrial orientado a la exportacién y ha
permitido una mejora muy sustancial de las in-
fraestructuras basicas del pais, en particular
las de trasporte.

Un rasgo distintivo del pais es que, a dife-
rencia de la situacion predominante en el con-
tinente africano, en pleno boom demogréfico,
Marruecos se encuentra en una fase de transi-
cién demografica avanzada, de manera que su
poblacién ya no es tan joven y su crecimiento
demografico es relativamente moderado, si-
tuandose ya por debajo del 1 %.

CUADRO 1
MARRUECOS: DATOS DE POBLACION Y DESARROLLO

36,6 millones de

Poblacién (2021) habitantes
Densidad de poblacion (2020) 83 hab/km?
Crecimiento anual de la poblacién (2019) . | 0,9%

Tasa de urbanizacion (2020) 63,80 %

Tasa de natalidad (est. 2020)

Tasa de fertilidad (est. 2020)

18,1 %o

2,35 hijos/mujer

Poblacion < 25 afios / pobl. total (2019)_ . | 43,30%
Esperanza de vida (2021) 77 anos

PIB per capita (2019) 3.200 USD
PIB per capita (2019) 8.148 ($ PPA)
indice Gini (2018) 39,50%

IDH (indice de desarrollo humano, 2019)

0,686/ (121.2 de
189 paises)

Fuente: Banco Mundial, FMI, OCDE, UNDP, HCP.

Marruecos presenta una desigualdad relati-
vamente elevada en la distribucion de la renta.
Segun el Alto Comisariado del Plan (HCP, por
sus siglas en francés), el indice de Gini® se >

2 El indice Gini que publica el Banco Mundial mide la equidad en la
distribucién de la renta nacional en un pais; un valor O representa una
equidad perfecta, mientras que un valor 1 implica una desigualdad o
inequidad absoluta.
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mantuvo practicamente estable en Marruecos
desde 1998 hasta la crisis sanitaria de 2020, lo
que implica que las desigualdades en la distri-
bucién de la riqueza en Marruecos muestran
una cierta persistencia. En términos comparati-
vos, Marruecos presenta la mayor desigualdad
en la regién del norte de Africa y se encuentra
a medio camino entre la desigualdad registra-
da en el sury el este de Europa y la mas ele-
vada que prevalece en Africa subsahariana o
América Latina, cuyos indices superan el 45 %.

Después de la crisis sanitaria, el indice em-
peord, aunque las transferencias presupuesta-
rias realizadas para cubrir las necesidades de
la poblacion mas necesitada han conseguido
recuperar, al menos transitoriamente, el valor
del indice en sus tasas histdricas. La renta es
inferior y esta peor distribuida en zonas rurales
que en zonas urbanas, si bien esa brecha se
ha cerrado un poco en los afos anteriores a la
crisis.

Los estudios sobre la desigualdad en Ma-
rruecos realizados por la OCDE confirman
que los datos de renta per capita y desigual-
dad en su distribucion son consistentes con
otros indicadores sobre condiciones de vida
(acceso a la electricidad, saneamiento o agua
potable).

El esfuerzo de las Administraciones publi-
cas por mejorar la calidad de vida de la pobla-
cién mas desfavorecida en los ultimos afios se
ve reflejado también en la disminucion de las
tasas de pobreza relativa, que ha pasado del
15,3% en 2001 al 4,8 % en 2019. El valor del in-
dice de desarrollo humano® (IDH) del Banco
Mundial (BM) correspondiente a Marruecos fue
de 0,686 en 2019, lo que lo situa en el puesto
121 de 189 paises.

3 El IDH trata de medir la calidad de vida de la poblacion de un pais
basandose en tres factores: esperanza de vida al nacer, niveles de
alfabetizacion y acceso a la educacion y niveles de renta.
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3. Demografia

La poblacion de Marruecos en agosto de
2021 era de 36.354.556 habitantes. Los princi-
pales rasgos demograficos del pais son:

— La disminucion acelerada de la fecundi-
dad, que ha caido de 7,2 nifos por mujer
en 1962 a 2,35 en 2020, segun datos del
BM, siendo la tasa de natalidad (nacimien-
tos por cada mil habitantes al afo) de
18,1%.. La caida de la fecundidad se debe
al retraso en la edad de matrimonio, la utili-
zacion de medios anticonceptivos y la me-
jora de la educacion de la mujer marroqui.

— Lafuerte caida de la tasa de crecimiento
demogréfico, que ha pasado del 2,6 %
en los anos ochenta a menos del 1% en
la actualidad.

— La esperanza de vida ha aumentado
cerca de 27 anos en el periodo 1960-
2015. La esperanza de vida en 2019 es
de 77,89 anos para las mujeres y de
75,42 para los hombres. La mejora de la
esperanza de vida se debe principal-
mente a la disminucion de la mortalidad
infantil y juvenil.

— La intensa emigracion internacional: se-
gun la ONU, en el afio 2019, casi
3.200.000 marroquies son residentes en
el extranjero, lo que equivale al 8,6 % de
la poblacién del pais.

— La inversién progresiva de la piramide
de poblacion, que se achata en la base.

— La mejora de la escolarizacion primaria
casi universal, del 98,4% en 2014, aun-
que la tasa de abandono escolar es muy
alta: unos 300.000 nifios abandonan la
escuela cada afo, y el nivel de aprendi-
zaje es bajo, con un 64 % de analfabetis-
mo en niflos menores de diez afos. >
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4. Poblacion activa y mercado de
trabajo

El Grafico 1 que se presenta a continua-
cion, elaborado a partir de los datos para el
afo 2019 del HCP y el Banco Mundial, intenta
reflejar la situacion del mercado laboral en Ma-
rruecos y muestra, de manera muy visual, la
acusada infrautilizacién del factor trabajo en
Marruecos.

Segun el HCP, en 2019 la poblacién en edad
de trabajar o potencialmente activa (entre los
15 y 65 afnos) era de 26,4 millones de perso-
nas, de las cuales 12,1 millones eran poblacién
activa y el resto, 14,3 millones, estaban fuera
del mercado de trabajo. De los activos, 11 millo-
nes estaban ocupados y el resto, 1,1 millones,
estaban en paro.

Dos indicadores reflejan con particular
claridad los problemas del mercado de tra-
bajo en Marruecos. El primero —comun a
otros paises con igual nivel de renta— es
la elevada tasa de informalidad, es decir, la
proporcién del total de trabajadores que ope-
ran en la economia informal (tres millones de
personas), en comparacion con el total de la

poblacion empleada. Esta tasa se situa en
torno al 27,5 %.

El problema mas importante y mas especifi-
co de Marruecos se pone de manifiesto en el
segundo indicador, la tasa de participacion la-
boral®. La participacion en Marruecos es una
de las mas reducidas del mundo y muestra,
ademas, una tendencia sostenida a la baja.
A finales del siglo pasado se encontraba en un
55,7% y en 2019 habia bajado hasta el 45,8%.
La tasa de participacion entre las mujeres es
bajisima, tan solo un 22 %, y continua bajando
a pesar del gradual incremento en el nivel edu-
cativo de la mujer marroqui.

A raiz de la crisis sanitaria, la tasa de activi-
dad, que se situé en 2020 en el 44,8%, bajo de
manera pronunciada sobre la cifra, ya muy baja,
de 2019 (45,8%). La tasa de actividad es mas alta
en el campo (50%) que en las ciudades (41,9 %),
mientras que la tasa de paro es mas alta en las
ciudades (15,8 %) que en el medio rural (5,9 %).

En cuanto a la composicion del empleo,
de los 10.542.000 activos ocupados en [>

4 Latasa de participacion refleja la proporcion de la poblacién activa
—la que trabaja o busca activamente empleo— con respecto al total de la
poblacién en edad de trabajar.

GRAFICO 1
PERDIDA DE EFECTIVOS DE EMPLEO

Empleados en el sector formal L&Y 2.483.879

Asalariados 5.495.258
Empleados
Poblacién activa

Poblacién en edad de trabajar

Poblacion total

10.974.819

12.081.824

26.359.386

0 5.000.000 10.000.000 15.000.000 20.000.000 25.000.000 30.000.000 35.000.000 40.000.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos para el ano 2019 del Alto Comisariado del Plan y del Banco Mundial.
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2020: el 35% era empleo rural, el 16,7 %,
empleo femenino, y el 36,7 %, jovenes de 15
a 34 anos.

La cualificacién del empleo en 2020 es
baja segun HCP: el 54,3% de los trabajado-
res no estan cualificados, el 30,5 % tiene una
formacion intermedia y el 15,2%, formacion
superior.

El mercado laboral marroqui muestra un
rasgo poco habitual: las probabilidades
de estar desempleado aumentan con el nivel de
cualificacion. El desempleo entre los trabaja-
dores con educacion terciaria supera el
23,9 %, bien por encima de la tasa de desem-
pleo de los trabajadores con educacion se-
cundaria, que incluso después de la crisis de
la COVID-19 no supera el 16 %. Es posible
que estas cifras sean resultado de un sesgo
estadistico, en el sentido de que los trabaja-
dores mas cualificados suelen trabajar en el
sector formal y muestran una mayor tenden-
cia a declarar su situacion de desempleo. En
cualquier caso, es una cifra muy elevada, que
choca con las quejas de los inversores inter-
nacionales sobre la dificultad y el alto coste
de la contratacion de personal cualificado en
Marruecos.

La proteccion al trabajador es débil: solo la
cuarta parte del empleo se beneficia de una
cobertura médica ligada al trabajo, que aumen-
ta con el nivel de formacion. El sector industrial
registra la tasa de cobertura mas alta, del
42,2%. Solo un 24 % del empleo se beneficia
de un sistema de jubilacion, y la mayoria de es-
tos beneficiarios, el 72,4%, tienen un titulo
superior.

El grado de informalidad en las relaciones
laborales es elevado. Mas de la mitad de los
asalariados, el 55,2%, no dispone de un con-
trato de trabajo. Los mas afectados son los jo-
venes de 15 a 29 anos, con un 62,7 %, y los
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trabajadores sin titulacién, 74,4%. Solo el
26,4% de los trabajadores tiene un contrato
indefinido.

La afiliacién sindical o profesional es reduci-
da. La mayoria de los activos ocupados, el
95,3 %, no esta afiliado a ninguna organizacioén
sindical o profesional. El marco de la negocia-
cion colectiva esta por desarrollar y, aunque los
niveles de sindicacién son aun bajos, la conflic-
tividad medida en horas no trabajadas se ha
incrementado considerablemente, sea en un
marco sindicado o no.

Las implicaciones de esta situacion en el
mercado de trabajo marroqui son extraordina-
riamente importantes. Marruecos deberia co-
rregir con urgencia la infrautilizacion del factor
trabajo. La estructura de la poblacién de Ma-
rruecos es muy favorable al crecimiento econé-
mico, en la medida en que la tasa de depen-
dencia® es relativamente baja. Una métrica
alternativa para destacar esta misma situacion
es la proporcién entre la poblacién potencial-
mente activa y la poblacion total, que ha creci-
do con mucha rapidez en las cuatro ultimas dé-
cadas, desde el 50 % del total en 1981 hasta el
74,1 % en 2019. Todos estos datos demografi-
cos confirman que existe margen para atender
a las necesidades de la poblacion dependiente
e invertir ademas en infraestructura fisica y ca-
pital humano y asi mejorar la productividad.

Sin embargo, esta ventana de oportunidad
no va a estar siempre abierta: Marruecos ya ha
avanzado mucho en su transicién demografica
y la tasa de dependencia esta alcanzando ya
su punto de inflexién. El pais debe aprovechar
este «dividendo demografico» antes de que la
estructura de su poblacion se asemeje a la de
los paises mas desarrollados, ya que la >

5 La tasa de dependencia muestra la proporcion entre la poblacién
dependiente, que no se encuentra en edad de trabajar —los menores de
15 afos y los mayores de 65—y la poblacién potencialmente activa.
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experiencia internacional muestra que «ningun
pais se ha hecho rico después de hacerse
viejo».

5. Crecimiento e inversion

Marruecos se caracteriza por una estabili-
dad politica y econémica muy superior a la de
otros paises de la region.

Durante los ultimos afos, Marruecos ha al-
canzado unas tasas medias de crecimiento
aceptables en el contexto regional, en torno al
4%. Entre 2000 y 2019, el PIB marroqui au-
mentd un 120 %, lo que supuso un mayor cre-
cimiento que la mayoria de los paises MENA,
pero inferior al de los paises de renta media.
Este crecimiento se ralentiz6 en la ultima
década.

El principal motor de crecimiento ha sido la
inversion. Por el contrario, la contribucién del
factor trabajo y de la productividad ha sido muy
baja. Esto ultimo es preocupante, ya que el au-
mento de la productividad es determinante
para el crecimiento de la renta a largo plazo.

Desde un punto de vista estructural, el cre-
cimiento del pais sigue condicionado por facto-
res externos, como la coyuntura europea (dos
tercios de su comercio se realiza con Europa),
la evolucion de los precios energéticos o las
condiciones climatoldgicas (el sector agricola
contribuye con hasta un 14% del PIB y existe
una gran correlacion entre los resultados del
sector agricola —muy volatiles a causa de su
alta dependencia de la pluviometria—y la evo-
lucion del PIB).

Muy probablemente, a este crecimiento
sostenido alcanzado por Marruecos han con-
tribuido, en alguna medida, las numerosas re-
formas estructurales llevadas a cabo, sobre
todo aquellas destinadas a mejorar el entorno

regulatorio en el pais, que han tenido su reflejo
en las mejoras logradas por Marruecos en las
ratios y los indicadores relacionados con el cli-
ma de negocios.

La tasa de inversion ha alcanzado histérica-
mente cifras muy elevadas, entre el 30-35%
del PIB de manera sostenida. La media anual
entre 2000 y 2019 fue del 32,2 % del PIB. Como
referencia, el promedio para los paises de ren-
ta media-baja como Marruecos fue del 25,6 %
en el mismo periodo. Asi, Marruecos es de los
paises que mas invierten del mundo, tan solo
por detras de China y de India, y bien por enci-
ma de paises comparables como Tunez, Egip-
to o Brasil.

La paradoja de Marruecos consiste en que
con tasas de inversion extraordinariamente
elevadas no ha conseguido crecer como lo hi-
cieron otros paises que realizaron un esfuerzo
inversor similar, como, por ejemplo, los paises
del sudeste asiatico en las dos ultimas déca-
das del siglo pasado. El Banco Central de Ma-
rruecos (Bank Al-Maghrib, BAM) ilustra este fe-
ndémeno con la métrica del Incremental Capital
Output Ratio (ICOR), que mide el numero de
puntos porcentuales de inversion adicional con
respecto al PIB que requiere un pais para obte-
ner un punto porcentual extra de crecimiento.
Segun ese indicador, Marruecos requiere de
9,4 puntos porcentuales (pp) adicionales de in-
version, mientras que paises como Egipto, Fili-
pinas o Turquia necesitan tan solo entre 4,2 y
6,5 pp. EI ICOR medio para los paises de renta
media-baja, entre los que se encuentra Ma-
rruecos, se situa en 5,7. Solo paises con gran-
des disfuncionalidades macro, como Brasil o
Sudafrica, presentan valores superiores en el
indice ICOR.

Esta desproporciéon entre inversion y creci-
miento refleja que la productividad de la inver-
sién es muy baja en Marruecos. Este hecho >
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se atribuye a menudo a la escasez de la inver-
sion privada, que solo alcanza un tercio del to-
tal, incluyendo la inversién extranjera. Esta pro-
porcion es insodlita en un pais claramente
identificado con la economia de mercado. Tur-
quia, por ejemplo, presenta niveles de inversion
agregada similares, pero el sector privado con-
tribuye con un 85% a la inversion total y, proba-
blemente gracias a ello, el crecimiento prome-
dio registrado es mucho mas alto, del 6 %.

Otro dato llamativo, que podria ayudar a ex-
plicar la escasa conexion entre inversion y cre-
cimiento, es la bajisima tasa de inversion del
sector privado en 1+D, que solo alcanza un
3,6% de su inversion total, equivalente a tan
solo un 0,2 % del PIB.

El Nuevo Modelo de Desarrollo (NMD), pre-
sentado al Rey en mayo de 2021 para marcar
las lineas programaticas que deberan orien-
tar las politicas econémicas y sectoriales del
pais, propugna que esta proporcion se invierta,
en parte, porque la crisis fiscal, reforzada por la
pandemia, dificulta la financiacion de altos ni-
veles de inversién publica y, en parte, por los
problemas y errores frecuentemente atribuidos
a la inversion publica en términos de seleccidn
y ejecucion de proyectos.

En todo caso, esta escasa propension a la
inversion del sector privado marroqui no pare-
ce afectar a la inversién extranjera, lo que
hace suponer que no se trata de un problema
de clima de negocios. El BAM subraya la ca-
pacidad de atraccién de inversién extranjera
mostrada por Marruecos en las dos ultimas
décadas. Estos flujos de entrada representan
en promedio el 2,6 % del PIB, superioral 1,9%
alcanzado por los paises de renta intermedia.
Diversos andlisis sobre el atractivo de Marrue-
cos como destino de inversion senalan que
este pais es particularmente apreciado por
su estabilidad econdmica, su funcionamiento
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como Estado de derecho y el desarrollo de
sus infraestructuras, si bien se encuentra mal
situado en cuanto a capital humano, salud,
mercado de trabajo, nivel de competencia y
calidad de la regulacion de las actividades
economicas.

6. Tejido productivo

La clave para mejorar la rentabilidad de la
inversion agregada parece estar entonces en
lograr una mayor participacion del sector priva-
do marroqui. El propio BAM reconoce que no
se tiene un buen conocimiento de las caracte-
risticas de este sector, por falta de datos fia-
bles, a pesar de la diversidad de fuentes de in-
formacion procedente de diversas encuestas,
del Ministerio de Industria, del Alto Comisa-
riado del Plan, del Banco Mundial, de la Office
de Changes o del propio Bank Al-Maghrib.

Las ideas centrales que pueden extraerse
de toda esta informacion son que el sector pri-
vado marroqui esta afectado por diversos tipos
de dualismo:

— Entre grandes y pequefias empresas. La
actividad econémica se concentra en un
numero muy reducido de empresas. Jun-
to a las grandes entidades y agencias
publicas se encuentra un puiado de
grandes empresas multinacionales esta-
blecidas en Marruecos y unos pocos
grupos privados muy afianzados en sec-
tores concretos como la banca, la distri-
bucion, la transformacion de productos
agricolas o la construccion. El resto son
pymes o microempresas y trabajadores
autébnomos con muy escasa capacidad
de crecimiento. Faltan empresas dinami-
cas de tamafo intermedio y pymes >
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«gacela», de crecimiento rapido en sec-
tores innovadores, que puedan contri-
buir a la creacién de empleo y el incre-
mento de la productividad.

— Entre la economia formal y la economia
informal o sumergida. El Banco Central
habla de economia «no observada» (su-
mergida mas ilegal) y estima que su
contribucién al PIB rondaria el 30 %. Por
su parte, el HCP atribuye a este colecti-
vo empresarial el 36 % del empleo total
en el sector no agricola. Esta misma ins-
tituciéon subraya también que, en Ma-
rruecos, el 90% de los pagos se hacen
en efectivo, frente al 40 % de media mun-
dial, segun la estimacion del Fondo Mo-
netario Internacional para 2019. El Ban-
co Mundial recuerda que el sector
privado formal solo da empleo a 1,7 mi-
llones de personas de los 27 millones de
marroquies en edad de trabajar.

— Entre las empresas que operan en zo-
nas francas, muy integradas en las ca-
denas globales de valor y orientadas a la
exportacion, y las empresas que operan
casi exclusivamente en el mercado do-
meéstico. El Banco Central se lamenta,
en este contexto, del bajo nimero de
empresas exportadoras con las que
cuenta Marruecos, 4.309 en 2019 (a
modo de referencia, en 2021 el numero
total de empresas exportadoras en Es-
pafa ascendidé a 235.000).

— Entre el litoral y el interior. La mayor parte
de la actividad econdmica y la riqueza se
concentra en el eje costero atlantico Tan-
ger-Kenitra-Rabat-Casablanca-Safi. Los
sectores textil, cableado, automdévil y sus
componentes se ubican mayoritariamente
en Tanger y Kenitra; el sector servicios,
aeronautico, importacion y distribucion, en

Casablanca; la quimica, siderurgia y fosfa-
tos, en Jorf Lasfar y Safi; la agroindustria,
en Meknes, Larache y Agadir; y el turismo,
principalmente en Marrakech y Agadir.

Por otra parte, es muy notable que el tejido
empresarial marroqui esta altamente politiza-
do. La frontera entre el poder politico y la activi-
dad empresarial es muy difusa. Los grandes
grupos locales estan usualmente conectados
con el poder politico y la patronal, la Confede-
racion General de Empresarios de Marruecos
(CGEM) tiene representacion parlamentaria y
sigue muy directamente las directrices del pa-
lacio o Majzen.

La politica industrial de Marruecos ha mos-
trado luces y sombras. La reaccion coyuntural
frente a la COVID-19 fue muy acertada, orien-
tandose hacia la preservaciéon del tejido pro-
ductivo y el mantenimiento de la actividad de
las pymes mediante la aplicacion de diversos
mecanismos de garantia para facilitar la finan-
ciacién empresarial. Segun el BAM, gracias a
este apoyo, la financiacién no ha sido un pro-
blema importante para el mantenimiento de la
actividad de las pymes durante la crisis. Mues-
tra de ello es, por ejemplo, que el colateral exi-
gido a las pymes para obtener financiacion
bancaria en los meses posteriores a la crisis
fuese, en proporcion, inferior al exigido por la
banca local a las grandes empresas. Debe te-
nerse en cuenta, ademas, que histéricamente
solo el 20 % de la financiacion de las pymes ha
procedido de fuentes externas.

En todo caso, se echa de menos una accion
decidida para reducir el retraso en los pagos,
que es uno de los problemas estructurales mas
graves de la economia marroqui y un obstacu-
lo mayor para el desarrollo de las pymes a cau-
sa de la presion que estos atrasos crean sobre
el capital circulante de estas empresas. La >
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eliminacién de estos retrasos sistémicos redu-
ciria muy significativamente las necesidades
de financiacion de las pymes marroquies.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos dedi-
cados al sostenimiento de la actividad de las
pymes, la autoridad econémica marroqui pare-
ce haber preferido apostar por una politica
centrada en el apoyo a las grandes empresas,
a menudo publicas, para que estas jueguen un
papel de tractores sectoriales y propicien la
creacion de un ecosistema de proveedores y
empresas de servicios en cada sector. Por esta
via se persigue también un objetivo paralelo, la
sustitucion de importaciones, en detrimento de
politicas mas horizontales que busquen el in-
cremento de la productividad y la creacion de
pymes mas competitivas en sectores con alto
potencial de crecimiento.

El mercado interno de Marruecos se caracte-
riza por una competencia reducida. El diagnésti-
co de la Corporacion Financiera Internacional
(IFC), publicado en octubre de 2019, sobre el
marco para el desarrollo del sector privado en
Marruecos destaca los malos resultados, en com-
paracién con otros paises del norte de Africa, en
materia de politica antimonopolio y competencia
efectiva en el mercado. Consecuencia de esta si-
tuacion, los margenes —la diferencia entre precio
de venta y costes de produccion— son mayores
en Marruecos que en Egipto o Tunez.

La neutralidad de las politicas de competen-
cia es escasa en Marruecos y las numerosas
empresas publicas reciben a menudo un trato
favorable: no siempre estan sujetas al impues-
to de sociedades, pueden aplicar subsidios
cruzados procedentes de sus actividades no
comerciales, se benefician de financiacién con
garantia publica o de tasas parafiscales crea-
das para aumentar sus ingresos, etc.

El Consejo de la Competencia no acaba de
consolidarse y, sin embargo, su papel sera
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determinante para limitar las ventajas oligopo-
listicas de las sociedades privadas ya estable-
cidas, especialmente en el sector servicios, y
de las empresas publicas, de modo que pueda
recuperarse la confianza del consumidor en
numerosos mercados de producto. ElI 22 de
marzo de 2021, su presidente, nombrado en
2018, fue sustituido de nuevo®.

A pesar de estas limitaciones, el sector in-
dustrial de Marruecos ha sabido aprovechar,
en los ultimos afos, su proximidad y su rela-
cién contractual con el mercado europeo y ha
atraido cantidades no desdefables de inver-
sion productiva extranjera orientada hacia los
mercados exteriores. Numerosas empresas se
establecieron en Marruecos beneficiandose de
los menores costes laborales o de un mejor
aprovisionamiento de determinadas materias
primas, asi como de importantes exenciones
fiscales. La amplia red de acuerdos de libre
cambio firmados por el pais y, sobre todo, el
Acuerdo de Asociacién con la UE, son un acti-
vo importante en este contexto. Todo ello, com-
binado con el extraordinario desarrollo de las
infraestructuras de transporte, ha permitido
que la produccién marroqui llegue a Espana,
Francia y Portugal en un plazo de 24-48 horas.
Este modelo, orientado hacia el exterior y con-
centrado en las zonas francas —desde princi-
pios de 2020 llamadas zonas de aceleracion
industrial—, se ha desarrollado muy rapida-
mente en el norte del pais y en torno a la zona
industrial de Casablanca.

En todo caso, la reduccion de las desigual-
dades territoriales es uno de los objetivos del
nuevo modelo de desarrollo y ha sido propug-
nada en diversos discursos recientes del rey
Mohamed VI. En esta linea se ha creado, >

6 El cargo recay6 sobre Ahmed Rahhou, a la sazén embajador de
Marruecos ante la Unién Europea y antes presidente ejecutivo de CIH
Bank, banco publico especializado en el crédito hipotecario.
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por ejemplo, un nuevo polo de desarrollo indus-
trial en la ciudad de Agadir, principal centro de
actividad en la provincia de Souss Massa, al
sur de Marruecos.

7. Empresas y establecimientos
publicos

Las empresas y establecimientos publicos
(EEP) juegan un papel central en la economia
marroqui. En agosto de 2001 la composicién
de esta cartera era de 225 establecimientos
publicos, 44 sociedades andnimas con partici-
pacion directa del Tesoro y 498 filiales, de las
cuales el 54 % eran mayoritarias.

Muchas de estas entidades constituyen la
espina dorsal de los sectores donde desarro-
llan su actividad, sobre todo en infraestructu-
ras, y sus volumenes de facturacion las situan
entre las mas grandes del pais. La mas impor-
tante de todas ellas es la Office Cherifienne
des Phosfates (OCP), sociedad anénima en la
que el Tesoro posee una participacion del 95 %
del capital, y primera exportadora mundial de
fosfatos. Otras entidades juegan un papel cen-
tral en sectores como el portuario (Tanger Med
y ANP), el agua y la electricidad (ONEE), el fe-
rrocarril (ONCF), las telecomunicaciones (Ma-
roc Telecom), el transporte aéreo (RAM) o la
agricultura (Agencia para el Desarrollo Agrico-
la, ADA).

El volumen de facturacién de las empresas
publicas se situé en 2021 en el entorno de los
26.000 millones de euros (M€) y sus activos tota-
les cerca de 125.000 M€. La inversion total reali-
zada en 2020 por las EEP rondé los 3.800 ME.
En 2021 recibieron transferencias presupuesta-
rias del Estado por valor de 4.000 M€ y genera-
ron ingresos propios por tasas parafiscales del
orden de 440 M£. La contribucion de las EEP

al presupuesto del Estado por pago de im-
puestos y transferencias de dividendos alcan-
z6 los 1.100 M£.

Algunas de las principales entidades publi-
cas —la ONEE, en particular— estan atrave-
sando una dificil situacion financiera y, a raiz
de la crisis, han requerido de apoyo financie-
ro del Estado y de diversos organismos inter-
nacionales. Mas alla de la problematica creada
por la pandemia, muchas de estas entidades
se estan viendo impactadas por la politica de
precios regulados que afecta a muchos servi-
cios publicos basicos y las condena a ejercer
un papel de amortiguadores fiscales, asumien-
do, al menos transitoriamente, las pérdidas de-
rivadas de estas practicas.

En principio, todas las grandes EEP estan
adscritas a un ministerio de tutela, que supues-
tamente orienta y supervisa su actividad. En la
realidad, las principales EEP comerciales que
ejercen un papel de liderazgo en su sector de
actividad gozan de un gran margen de inde-
pendencia y sus presidentes o directores son
frecuentemente nombrados por el Rey. Por lo
general, estos directivos gozan de mayor conti-
nuidad que sus ministros de tutela, lo que in-
crementa su autonomia de funcionamiento.

A partir de las Altas Instrucciones Reales
emitidas por el monarca en su discurso al Par-
lamento el 9 de octubre de 2020, la reforma de
las empresas publicas y su gobernanza se han
convertido en una prioridad para el Gobierno
marroqui. Este objetivo ha merecido importan-
te apoyo financiero de diversas instituciones
multilaterales y nacionales, a pesar de lo cual
el progreso esta siendo lento, muy dificultado
ademas por la adversa coyuntura internacional
que prevalece en este afio 2022. Los principa-
les hitos de esta estrategia se mencionan a
continuacion. >
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La Ley Marco 50.21 sobre la reforma de
las EEP, adoptada en julio de 2021, pre-
vé la transformacién en sociedades ano-
nimas de numerosas EEP comerciales,
asi como la creacién, via fusiones y ad-
quisiciones, de polos empresariales que
ejercerian un papel de liderazgo en el
crecimiento de cada sector.

La Ley 80.20 creo la Agencia Nacional
de Gestion Estratégica de Participacio-
nes del Estado, bajo la forma de socie-
dad andnima. Esta agencia gestionara
su cartera asegurando el cumplimiento
de los objetivos financieros del Estado y
supervisara el funcionamiento del grupo
selecto de las EEP situadas bajo su tute-
la. El nombramiento del director general”
de la agencia se retraso hasta el pasado
13 de julio de 2022.

Relanzamiento del programa de privati-
zacion después de la pausa dictada por
el impacto de la COVID-19. La lista de
sociedades privatizables, a la espera
de nuevas incorporaciones, incluye por
el momento a Marsa Maroc, Maroc Te-
lecom, La Mamounia, Energie Electri-
que de Tahaddart (EET), Biopharma y
Sonacos.

Recurso creciente a los partenariados
publico-privados (PPP) para financiar
grandes proyectos de inversion, a la vis-
ta de la ineludible consolidacién fiscal
que debe realizar el Tesoro marroqui.
Después de la flexibilizacién ya iniciada
de la regulacion, se espera que esta mo-
dalidad de inversion permita financiar
operaciones en muy diversos sectores
como las infraestructuras (sobre todo en

el sector del agua), la educacion y la sa-
lud. La adecuacién del marco juridico
coincide con la entrada en vigor del Fon-
do de Inversiones Estratégicas Moha-
med VI, que movilizara recursos finan-
cieros a este fin.

La Ley 76.20 cred, con fecha 11 de ene-
ro de 2021, el Fondo Mohamed VI, tam-
bién bajo la forma de sociedad anénima.
La aportacion prevista por parte del Es-
tado marroqui al capital del fondo se ci-
fré en 15.000 millones de dirhams (algo
mas de 1.400 millones de euros) y se es-
peraba captar el doble de esa cantidad
entre inversores privados, agencias na-
cionales de cooperacion y entidades fi-
nancieras internacionales, si bien esas
aportaciones estan todavia pendientes
de concretarse. Esta previsto que el fon-
do adopte una estructura de «fondo de
fondos» con el fin de orientar la inversion
en diferentes sectores. Estos fondos sec-
toriales contarian con la colaboracién de
gestores privados y podrian invertir en
empresas privadas con un importante
potencial de crecimiento.

La Ley 36.20, publicada en julio de 2020,
habilité la transformacion de la antigua
Caja Central de Garantias (con cierto
parecido al ICO espafol) en una socie-
dad anonima llamada Sociedad Nacio-
nal de Garantias y de Financiacién de la
Empresa (SNGFE), también conocida
como TAMWILCOM. El objetivo es facili-
tar el acceso a la financiacién de las em-
presas privadas, en particular las py-
mes, y crear espacio fiscal para el sector
publico, habilitando a la nueva sociedad
para otorgar garantias a los préstamos
obtenidos de fuentes locales o interna-

7 En esa fecha fue designado Abdellatif Zaghnoun, exdirector general

de la Caja de Depésitos y Gestion (CDG). cionales por las EEP. >
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— Los contratos-programa que regulan la
contribucién financiera del Estado a las
inversiones de determinadas EEP son
un instrumento de gestion util que el Te-
soro marroqui desea preservar. Des-
pués de los retrasos acumulados a raiz
de la pandemia, existen varios contratos
en fase de finalizacion (CNSS, ONCF) y
otros en via de elaboracion (ANP, ONDA,
ADM...). El retraso de la aprobacién del
contrato programa con la ONEE se debe
a la necesidad de asegurar la financia-
cidn necesaria para las inversiones pre-
vistas por la Oficina en sus dos sectores
de actividad, agua y electricidad.

Mas alla de estas lineas generales, se habla
de la reestructuracion especifica de algunas de
las grandes empresas publicas. Una de las
mas esperadas es la de la ONEE Electricidad,
que veria limitada su actividad al transporte y
transmision de energia en régimen de mono-
polio y perderia competencias en los dos extre-
mos de la cadena, la produccion y la distribu-
cion. También se habla de la segregacion de la
ONCF en dos grandes sociedades, una dedi-
cada al desarrollo y mantenimiento de las in-
fraestructuras y otra que prestaria servicio de
transporte de personas y mercancias en com-
petencia con potenciales operadores privados.
Por su parte, Tanger Med se va convirtiendo
gradualmente en el eje central de la gestion del
sector portuario.

8. Otros rasgos basicos del sistema
econdémico de Marruecos

El andlisis realizado hasta este punto ha
tratado de describir los factores mas determi-
nantes del crecimiento de la economia de

Marruecos, a saber: el grado de utilizacion del
factor trabajo y la productividad de la inversion.
Ademas de estos elementos, existen otros
de caracter relativamente permanente o es-
tructural que afectan directamente al creci-
miento potencial de la economia marroqui.
A continuacion se realiza una presentacion es-
quematica de algunos de los mas notorios.

— La geografia y la dotacion de recursos
naturales tienen implicaciones econémi-
cas evidentes. En primer lugar, la situa-
cion geografica de Marruecos da una
cierta idea de insularidad, de un pais se-
llado por el desierto del Sahara y las
montanas del Rif y el Atlas contra una
fachada atlantica de costa lineal y mar
bravo que carece de puertos naturales
aprovechables. Las malas relaciones
con Argelia, su unica frontera al este,
acentuan aun mas esta sensacion de
aislamiento.

Con estas caracteristicas geograficas, la
salida natural de Marruecos es hacia el
Mediterraneo y la peninsula ibérica. Las
relaciones econdmicas mas determinan-
tes de Marruecos son las que vinculan a
la economia marroqui con la Union Eu-
ropea Yy, sobre todo, con su arco medite-
rraneo. Marruecos se ha convertido en
el eslabdon que aporta costes laborales
muy competitivos a las cadenas regio-
nales de valor. La excelencia de los ser-
vicios logisticos entre el norte de Ma-
rruecos y la Europa mediterranea ha
permitido la formacion de esas cadenas
de valor integradas regionalmente a am-
bos lados del Estrecho.

Hacia el sur, Marruecos intenta jugar el
papel de puerta de Africa, como plata-
forma logistica y financiera regional >
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hacia el mercado subsahariano, apo-
yandose en su proximidad geografica,
su mayor cercania desde el punto de
vista cultural o incluso politico, y su bue-
na imagen, derivada de su nivel de de-
sarrollo relativamente superior. La en-
trada en la Union Africana ha sido la
culminacion de una politica del rey Mo-
hamed VI, que ha conseguido tejer toda
una red de negocios regionales en los
ambitos bancario, de seguros, cemen-
tero, construccion, de transporte aéreo
y en el sector de derivados del fosfato y
fertilizantes.

La dotacion de recursos naturales de Ma-
rruecos se caracteriza por una notable ri-
queza minera, sector en el que destacan
los fosfatos. Con 50.000 millones de tm,
Marruecos dispone del 70% de las reser-
vas mundiales de este mineral y es el pri-
mer exportador mundial y el tercer produc-
tor, después de Estados Unidos y China.
La explotacion de los fosfatos es muy im-
portante para Marruecos, y la empresa
publica de referencia, OCP, con su eleva-
do nivel tecnolégico y su gran capacidad
financiera, es uno de los principales moto-
res del sector industrial de Marruecos.
Por el contrario, Marruecos carece de
reservas significativas de hidrocarburos
€ importa mas del 90% de las fuentes
primarias de energia que consume. El
pais ha apostado por dotarse de una ca-
pacidad significativa de generacion de
energias renovables, pero necesita toda-
via de importantes inversiones y refor-
mas en la regulacion para integrarlas en
el sistema y facilitar el acceso de opera-
dores privados.

La escasez de agua es uno de los pro-
blemas mas acuciantes de la economia
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marroqui. El estrés hidrico de Marruecos
es muy elevado y viene creciendo con
rapidez. En estos momentos, el consu-
mo de agua solo alcanza los 620 m?3 por
persona y afo, bien por debajo del um-
bral de 1.000 m® que marca la frontera
de lo que se considera estrés hidrico es-
tructural. Es de temer que el manteni-
miento de un minimo equilibrio entre
oferta y demanda de agua vaya a reque-
rir inversiones muy elevadas en los
préximos anos.

Marruecos presenta un déficit estructu-
ral en sus cuentas publicas, que en tiem-
pos de crisis se ven muy presionadas y
ofrecen muy poco margen de maniobra.
Después de prolongados esfuerzos de
consolidacion fiscal a lo largo de la ulti-
ma década, el mejor resultado fue el ob-
tenido en 2019, cuando el déficit publico
se redujo a un 3,6% del PIB. La pan-
demia supuso una fuerte regresion vy
el déficit en 2020 se elevd de nuevo al
7,6 del PIB y al 6,5% en 2021.

Este déficit estructural se produce ade-
mas en un contexto de presion fiscal re-
lativamente alta, en torno al 21 % del PIB
en los Ultimos afios (28% si incluimos
las cotizaciones sociales), por encima
de la media de la presion fiscal en Africa
e incluso en América Latina.

En esencia, la causa de estos resulta-
dos se encuentra en la insuficiencia de
los ingresos ordinarios para cubrir las
necesidades de financiacion de un Esta-
do grande y caro. El problema de fondo
esta en unas bases imponibles muy es-
trechas, que se concentran en unos po-
cos contribuyentes, de manera que a la
insuficiencia de los ingresos obtenidos
se suma la injusticia en los repartos >
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del esfuerzo fiscal, que recae despropor-
cionadamente sobre las clases medias.
La estructura de la balanza de pagos de
Marruecos esta bien definida: el déficit
estructural de la balanza comercial se fi-
nancia parcialmente gracias al superavit
en la balanza de servicios generado por
el sector turistico y a las remesas de
emigrantes, que han alcanzado volume-
nes muy elevados durante la COVID-19.
El déficit por cuenta corriente restante se
financia con endeudamiento ante finan-
ciadores bilaterales y bancos de desa-
rrollo y, en menor medida, por las entra-
das de inversién directa extranjera.

En cuanto a la balanza de mercancias,
Marruecos ha registrado en los ultimos
diez anos unos intercambios comercia-
les en constante aumento, fruto del cre-
ciente desarrollo industrial del pais y de
las sucesivas rebajas arancelarias resul-
tantes de la aplicacion de los acuerdos
comerciales firmados por este pais con
distintos paises y regiones. En la mayor
parte de este periodo, hasta la pande-
mia, las importaciones crecieron a ma-
yor ritmo que las exportaciones, gene-
rando un déficit comercial creciente, que
oscila entre los 15.000 y los 20.000 M€
anuales. Los paises que mas contribu-
yen a ese déficit son China, Turquia y
Estados Unidos, cuyas importaciones
procedentes de Marruecos son poco
significativas y no compensan la fuerte
presencia en el mercado marroqui de
productos de ese origen.

Las principales debilidades del comer-
cio exterior de Marruecos vienen dadas
por la excesiva dependencia del merca-
do europeo (que absorbe mas de dos
tercios de las exportaciones totales

marroquies), la alta dependencia ener-
gética y el fuerte peso de los fosfatos en
su sector exportador, aunque las expor-
taciones del sector automdvil, que des-
pegaron en 2012, han sido ya su primer
sector exportador casi todos los afos
desde 2014.

Los financiadores externos, multilate-
rales y bilaterales, han contribuido de
manera consistente en los ultimos
afnos a cubrir las necesidades de finan-
ciacion reflejadas en la balanza de pa-
gos de Marruecos. El pais es sujeto
predilecto de crédito de muchos de
ellos, en virtud de su condicién de pais
de renta media-baja con indices acep-
tables de sostenibilidad de la deuda
tanto publica como externa. La res-
puesta de estas instituciones ante la
crisis de la COVID-19 ha sido muy po-
sitiva y su actividad en Marruecos se
ha intensificado mucho durante 2020 y
2021, anticipando desembolsos, rela-
jando sus exigencias de garantias so-
beranas y ofreciendo proporciones cre-
cientes de ayuda presupuestaria no
vinculada a proyectos de inversion.

En términos agregados, las cinco princi-
pales instituciones financieras multilate-
rales activas en Marruecos (BM, BAD,
BEI, BERD y IFC) ofrecieron en los cua-
tro afnos que van desde 2018 a 2021 una
financiacién en promedio anual en torno
a 2.230 M€ (préstamos aprobados en
los respectivos directorios). El principal
financiador fue el Banco Mundial, con
mas de 1.000 M€ anuales, seguido por el
Banco Africano de Desarrollo (560 M€).
También tienen una cierta actividad el
Fondo Arabe de Desarrollo Econémico y
Social y el Banco Islamico para el >
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Desarrollo. Adicionalmente, todos los
grandes paises donantes de coopera-
cion al desarrollo ofrecen ayuda a Ma-
rruecos a través de sus agencias nacio-
nales de cooperacion, entre las que
destacan la Agencia Francesa de Desa-
rrollo (AFD), la Millennium Challenge
Corporation estadounidense y la coope-
racion alemana (GIZ y KFW).

Todas estas instituciones y agencias
mantienen un didlogo permanente con
las autoridades econdémicas para concre-
tar las modalidades de acompanamiento
a las politicas publicas en diversos secto-
res. El resultado es un flujo muy importan-
te de recursos financieros hacia Marrue-
cos en apoyo de las principales lineas de
desarrollo y reforma del pais, como pue-
den ser la financiacion a las pymes, la in-
clusion financiera, el fomento de la edu-
cacion en areas rurales y la creaciéon de
empleo, la digitalizacion, la economia ver-
de y la preservacién del medioambiente,
la modernizacion del sistema sanitario, el
desarrollo de infraestructuras, la titula-
cion de la propiedad de la tierra o la refor-
ma de las empresas publicas.

9. Conclusiones

En respuesta a la ola de descontento que
cristalizé en la Primavera Arabe, las autoridades
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marroquies mostraron una gran audacia y apro-
vecharon la crisis para introducir cambios im-
portantes en la direccion del pais. Marruecos
parece estar intentando hacer algo similar en la
actualidad, ante la necesidad de superar la cri-
sis sanitaria y hacer frente a las severas pertur-
baciones que la guerra en Ucrania esta introdu-
ciendo en la economia mundial.

El Nuevo Modelo de Desarrollo y la reforma
global del sistema de proteccién social dictada
por el rey Mohamed VI en su discurso de octu-
bre de 2020 marcan las lineas programaticas
de largo plazo que debera seguir la politica
economica del pais. El reto del nuevo Gobierno
es definir una secuencia adecuada para intro-
ducir estas reformas y encontrar la manera de
financiarlas.

La consecucion de tasas elevadas de cre-
cimiento sera crucial para crear el espacio
fiscal necesario que permita mantener volu-
menes aceptables de inversién publica y, a la
vez, asegurar la sostenibilidad de la deuda
externa. Todo apunta a que el potencial de
crecimiento de la economia marroqui depen-
de, sobre todo, de la creacién de un marco
favorable para el desarrollo del sector priva-
do, de modo que su inversion sustituya gra-
dualmente a la inversion publica. El esfuerzo
inversor que el sector publico marroqui ha ve-
nido realizando en las dos ultimas décadas
es desproporcionado, en un pais de econo-
mia de mercado con su nivel de renta, y pro-
bablemente insostenible.
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