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Marruecos

Previsiones

2025 | 2026 |
Crecimiento PIB (%) -7,2 8,2 1,8 3,7 3,8 4,4 4,2 4,0
Inflacion IPC (%)* 0,7 1,4 6,6 6,1 0,9 1,2 1,8 2,0
Saldo Fiscal (% del PIB) -7,1 -5,9 -5,4 -4,4 -3,9 -3,8 -3,4 -3,2
Deuda Publica (% del PIB) 72,2 69,4 71,4 68,7 67,7 67,2 66,6 65,8
Tipo de interés de referencia (%)* 1,8 1,5 1,7 2,9 2,8 2,3 2,3 2,3
Tipo de cambio (MAD/USD)* 9,5 9,0 10,2 10,1 9,9 9,4 9,5 9,5
Saldo corriente (% del PIB) -1,2 -2,3 -3,5 -1,0 -1,2 -2,3 -2,6 -2,9
Deuda Externa (% del PIB) 54,2 45,8 49,4 47,7 42,6 42,0 42,4 42,8

Notas: * Promedio anual.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de LSEG Workspace, del FMI y de Oxford Economics.

Perspectivas

Marruecos se ha desempefado con dinamismo en los ultimos afios, en un contexto de proyectos de inversién y
entradas de capital (preparativos para la Copa Africana de Naciones 2025 y el Mundial de la FIFA 2030 de futbol,
infraestructuras hidricas, energéticas y de transporte, etc.), pero también de reformas institucionales y mejora
del entorno de negocios, y una mayor orientacion exportadora de la economia (destacan el turismo, el automo-
vil y los fertilizantes) con la UE como gran destino (cerca del 70% de las exportaciones).

El PIB ha acelerado a lo largo de 2025 (+5,5% interanual en el 2T 2025), empujado por la recuperacion del sector
agricola, el impulso de la inversion (especialmente en infraestructuras) y el consumo de los hogares (con el apo-
yo de una baja inflacién), ademas del buen desempefo de las exportaciones (empujadas por el comercio intra-
rregional y con China y Europa).

El dinamismo inversor ha generado un efecto arrastre sobre las importaciones y explica, en gran medida, las
perspectivas de cierto deterioro de la cuenta corriente. Sin embargo, los ingresos turisticos se mantienen robus-
tos y las remesas y las exportaciones de bienes contintian siendo sélidas. En el mismo sentido, se prevé un aumen-
to de la deuda externa hasta cerca del 60% del PIB en el horizonte 2030, pero el vencimiento medio de esta
deuda es elevado (mas de ocho afios) y Marruecos mantiene unas reservas exteriores adecuadas, equivalentes a
algo mas del valor de cinco meses de importaciones. Asimismo, Marruecos cuenta con una linea de crédito del
FMI de 4.500 millones de délares (3% del PIB) a dos afos. El caracter de esta linea es preventivo, para reforzar
los colchones externos de la economia, y en su aprobacion en abril de 2025 el FMI destacé la fortaleza institucio-
nal del pais.

Aunque la agricultura ha ido perdiendo peso relativo (es responsable de algo mas del 10% del PIB), tiene un
elevado protagonismo social (emplea al 30% de la poblacion activa) y sus dificultades, tras anos de sequia, expli-
can que la tasa de desempleo de Marruecos se haya mantenido elevada (alrededor del 13%).

La inflacion ha disminuido sostenidamente y, en otoio de 2025, ya se situaba por debajo del 1,0% (tanto a nivel
general como en el componente nucleo, que excluye alimentos y energia). En este contexto, el banco central
(Bank Al-Maghrib, BAM) ha recortado paulatinamente los tipos de interés hasta llevarlos a terreno ligeramente
expansivo (el tipo de referencia esta en el 2,25% desde marzo de 2025, después de cinco trimestres en el 3,00%).
El BAM esta en transicion hacia un régimen de «objetivo de inflacion»: su misiéon actual ya es la estabilidad de
precios, pero todavia no la ha concretado en una referencia numérica.
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La deuda publica es méas elevada que el promedio de la regién MENA (Oriente Proximo y Norte de Africa), pero
las reformas recientes han ayudado a aumentar los ingresos fiscales y han contribuido a la reduccion del déficit. La
mayor movilizacion de ingresos y una moderacién del gasto favoreceran la recuperacién de colchones fiscales en
adelante. A corto plazo, destaca la disminucién de subsidios al gas butano de los hogares y, a medio, la senda de
reducciéon del peso de la inversion publica sobre el total nacional, de dos terceras partes del total a tan solo una.

Las perspectivas econémicas para los préximos aflos son positivas, con la continuidad de las dindmicas que estan
empujando el crecimiento (especialmente los proyectos de infraestructuras y un mayor impulso de la inversion
privada, favorecida por la agenda de reformas y promocion de las autoridades).

Tipo de cambio

El BAM gestiona el tipo de cambio bajo un régimen de cambio fijo con una banda de fluctuacién del +5%. El tipo
de cambio del dirham se fija frente a una cesta de ddlares estadounidenses (40%) y euros (60%) y ha resistido
razonablemente bien el entorno de incertidumbre a nivel global, con una estabilidad que se prevé que el BAM
siga manteniendo en adelante.

Riesgos

El entorno global de tensiones geopoliticas y reconfiguracién de los flujos comerciales y las cadenas de valor
presentan oportunidades y riesgos para la economia marroqui. Su situacion geografica presenta una oportuni-
dad al ser un puente natural entre Europa y Africa subsahariana. Por el lado de los riesgos identificamos los si-
guientes:

Riesgo comercial. Aunque el efecto directo de los aranceles de EE. UU. sea limitado (Marruecos se enfrenta a un
arancel del 10% y menos del 5% de sus exportaciones de bienes van hacia EE. UU.), la elevada exposicion comercial
con Europa y su integracion en las cadenas de suministros del sector del automovil pueden ser una fuente de
riesgo ante las tensiones comerciales globales. El sector del automévil marroqui es responsable de alrededor del
10% de las exportaciones totales de Marruecos, con elevada concentracién en la UE, cercana al 80%.

Riesgo climatico y laboral. El pais también cuenta con el reto de aumentar su resiliencia al cambio climatico y
a los eventos meteoroldgicos severos, cuyos efectos han hecho mella sobre el sector agricola (Marruecos ha
sufrido sequias sostenidas durante los ultimos seis aios). Una de las derivadas es la transicion de los trabajadores
agricolas hacia otros sectores (la agricultura ha perdido 700.000 empleos en los ultimos cinco afos, solo
parcialmente absorbidos por el sector servicios y con la dificultad de readaptar un perfil de trabajador con bajo
nivel de estudios, edad relativamente avanzada y concentrado en zonas rurales). En el mismo sentido, también
destaca la importancia de reducir la informalidad en el mercado laboral, especialmente entre las mujeres, y un
desempleo juvenil alto (superior al 20%) en un pais demograficamente joven (la edad mediana es de 30 ainos).

Calificacion crediticia sob

Agg[\qa_(’je Rating* Ultima modificacion Perspectiva | Ultima modificacién
calificacion

STANDARD :
e BEB 26/09/25 Estable 26/09/25
Mooby’s 25/06/07 Estable 01/07/22
FitchRatings BB+ 23/10/20 Estable 23/10/20

Nota: *Una celda sombreada indica “grado inversién” y una no sombreada “grado especulativo”.
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