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STRUCTURE DES ÉCHANGES 

 

Catégorie OCDE (2024) : 4/7 

Notes agences (S&P / Moody’s / Fitch): BB / Ba1 / BB 

Change : Quetzal (GTQ) / Régime de change : flottant administré 

Horizon de l’objectif de neutralité carbone : 2050 

 

Evolution des risques : stable   

Environnement macroéconomique et financier :  
• Vulnérabilité de la croissance : En 2024, la croissance a atteint +3,7% (après +3,5% en 2022), tirée par le dynamisme 

de la consommation privée qui a bénéficié du repli de l’inflation et des transferts de fonds de travailleurs expatriés. Pour 
2025, la croissance est prévue à ce stade à près de +4%, favorisée par la consommation des ménages et la mise en 
place d’une politique budgétaire expansionniste. Le probable ralentissement de l’activité aux Etats-Unis (1er client à 
l’export et 1ère source de transferts de fonds d’expatriés) constitue cependant un aléa baissier sur le scénario. 

• Vulnérabilité des comptes publics : Le déficit public s’est réduit en 2024 à -1% du PIB (contre un objectif de -2,6% du 
PIB). La suspension du budget sur les 9 premiers mois de l’année ont conduit le gouvernement réduire les dépenses et 
à fonctionner sur la base de celui de 2023, plus faible. Pour 2025, le budget prévoit une hausse des dépenses à 15,7% 
du PIB, soit 2 points de plus qu’en 2024, tandis que les recettes resteraient relativement stables à un niveau faible. Dans 
ce contexte, une hausse du déficit est prévue à -3,1% du PIB mais pourrait s’avérer moins élevé en raison de possibles 
difficultés d’exécution du budget. La dette reste modérée à 26,8% du PIB en 2024 (dont 45% de part externe), soit le 
ratio parmi les plus faibles de la région, et n’est pas source de risques.  

• Vulnérabilité extérieure : Le solde courant demeure excédentaire, favorisé par le dynamisme des envois de fonds des 
travailleurs expatriés, qui couvrent le déficit de la balance commerciale. Le niveau de réserves de change (environ 
7,4 mois d’importations) couvre la totalité de la dette publique externe et contribue à la solvabilité externe du pays. Le 
quetzal a eu tendance à se réapprécier face au dollar depuis fin 2022, favorisé par les surplus courants et une intégration 
encore limitée aux marchés financiers mondiaux. 

• Vulnérabilité du secteur bancaire : Le secteur bancaire est bien capitalisé et présente des ratios solides, malgré 
l’augmentation du taux de NPL, qui reste néanmoins faible à 2,5% du portefeuille des prêts. La dollarisation du secteur 
bancaire est modérée mais reste une source de vulnérabilité (près du tiers des prêts bancaires est libellé en devises).  

Environnement politique et gouvernance : 
• Stabilité socio-politique : Le président Bernardo Arévalo a pris possession de son poste en janvier 2024, après un 

processus électoral assez tendu. Malgré la fragmentation politique, il a réussi à former une alliance au Congrès lui 
permettant d’avancer sur une partie de son agenda de réformes. De son habileté à trouver un soutien auprès du législatif, 
dépendra la poursuite de son programme politique.  

• Climat des affaires : des mesures favorables au climat des affaires, ouvrant notamment le marché et favorisant la libre 
concurrence, ont été approuvées. La corruption encore élevée continue cependant de peser sur l’environnement des 
affaires.  

Environnement et politique du climat :  
• Vulnérabilité climatique : Le pays est vulnérable au changement climatique, notamment aux températures plus élevées 

et aux précipitations qui augmentent le risque d’insécurité alimentaire et hydrique dans ce pays. Signataire de l’accord 
de Paris, le Guatemala s’est engagé à réduire ses émissions de 22,6% d’ici 2030 par rapport aux niveaux d’émissions 
de 2016. Le pays compte mener notamment des actions spécifiques pour les secteurs de la forêt, de l’énergie, de 
l’agriculture et des déchets. 

•  

FORCES 

• Plus grand marché d’Amérique centrale  
• Faible endettement public et externe 

• Réserves en devises satisfaisantes 

• Résilience de la monnaie locale 

FAIBLESSES 

• Forte dépendance à l’égard de l’économie américaine 

• Faiblesse des recettes publiques 

• Faible part de travailleurs qualifiés 

• Inégalités et niveau de pauvreté encore élevés 

• Problèmes de gouvernance (perception élevée de la 

corruption) 
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS 

  
 

Ventilation du PIB par secteur (2023)
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1. SITUATION ECONOMIQUE  
• L’activité devrait rester dynamique en 2025 

La croissance a atteint +3,7% en 2024 (après +3,5% 
en 2023), soit un niveau légèrement au-dessus des 
prévisions et de la moyenne d’avant crise sanitaire :  
+3,4% entre 2015 et 2019. L’activité a été tirée par le 
dynamisme de la consommation privée, favorisée par le 
net repli de l’inflation et les transferts de fonds de 
travailleurs expatriés1, ainsi que la hausse du crédit 
bancaire2.  

Pour 2025, la croissance est attendue entre +3,8% et 
+4%. La consommation privée devrait continuer à 
bénéficier du dynamisme des transferts de fonds 
d’expatriés3. Le durcissement de la politique migratoire 
américaine constitue toutefois un risque pour ces 
transferts, qui représentaient près de 20% du PIB en 
2024. L’inflation pourrait un peu remonter (cf. ci-
dessous) et, partant, freiner quelque peu les dépenses 
de consommation. La politique budgétaire 
expansionniste (hausse des dépenses sociales et de 
l’investissement) soutiendrait également l’activité.  

Le Guatemala demeure cependant fortement 
dépendant de l’économie américaine, dont le 
ralentissement devrait peser sur les perspectives de 
croissance du pays. Les Etats-Unis sont en effet le 
premier client et fournisseur du pays, représentant plus 
du tiers de ses exportations et importations, et aussi son 
1er investisseur. Ainsi, la croissance américaine sera le 
principal déterminant de celle des exportations 
manufacturières (vêtements notamment) et agricoles du 
pays. Les exportations de café devraient en revanche 
bénéficier de la hausse des cours mondiaux4.  

• Légère hausse de l’inflation en 2025 

L’inflation a eu tendance à diminuer depuis la mi-
2023, grâce à la baisse des prix des produits 
importés (énergie en particulier). Elle atteint 2,8% en 
moyenne en 2024, soit un niveau en dessous de la cible 
fixée à 4% (+/- 1%). Dans ce contexte, la banque 
centrale a abaissé à deux reprises son taux directeur, 
fixé à 4,5% depuis novembre 2024. 

Malgré un point bas atteint en mars 2025 à 1,6% en g.a., 
les perspectives pour l’inflation ont été légèrement 
révisées à la hausse, prévues autour de 3% en moyenne 
en 2025, tirées par l’augmentation du salaire minimum et 
la politique budgétaire expansionniste. Selon la banque 
centrale, l’inflation atteindrait sa cible à l’horizon 2026. 
Elle ne prévoit cependant pas des nouvelles baisses de 
taux à ce stade.   

 
1 Les transferts de fonds ont atteint 21,5 Md$ en 2024 (après 
19,8 Md$ en 2023), soit 19,2% du PIB en 2024.  
2 Le crédit bancaire à destination du secteur privé est en hausse 
de +12,3% sur 1 an à décembre 2024.  
3 Les transferts de fonds s’élèvent à 2 Mds d’USD en mars 2025, 
soit une hausse de +20,5% par rapport à la même période l’an 
passé (après +21,5% en février et +23,8%).   

  

• Les lacunes structurelles pèsent sur la 
croissance potentielle du pays  

Le potentiel de croissance du pays reste contraint 
par un déficit d’infrastructures (transport, énergie, 
assainissement) qui pèse sur le développement de 
l’économie guatémaltèque. Le manque de travailleurs 
qualifiés et la faiblesse de la productivité sont 
également un frein à la croissance potentielle et à 
l’installation d’industries à plus forte valeur ajoutée. 

L’action publique en matière d’investissement 
demeure réduite du fait de la faiblesse des recettes 
budgétaires (12,5 % du PIB en 2023), soit le niveau le 
plus faible comparé aux pays voisins : El Salvador (25% 
du PIB) et Honduras (19,4% du PIB). Les projets 
d’investissements notamment dans le domaine social 
(éducation, santé) sont ainsi le plus souvent dépendants 
de l’aide internationale, américaine principalement, et 
des banques régionales de développement. A noter par 
ailleurs que l’aide américaine via l’agence USAID est en 
train de converger vers des prêts concessionnels à 
destination des pays d’Amérique centrale. 

Le secteur manufacturier et exportateur du pays se 
cantonne par ailleurs autour de l’industrie du textile 
(confection des vêtements) qui bénéficie d’accords de 
libre-échange avec les Etats-Unis (CAFTA-DR) et 
d’avantages fiscaux liés au régime des maquilladoras5.  

• Un secteur bancaire bien capitalisé mais 
dont la rentabilité a eu tendance à diminuer  

Le secteur bancaire reste concentré : 17 banques 
dont les 5 plus grandes représentent 80% du total des 
actifs, et les 2 plus grandes plus de 50% des parts de 
marché6.  

En 2024, les prêts et les dépôts sont en hausse de 
respectivement 12,3% et 7,8%. La solvabilité est 
satisfaisante avec un ratio de fonds propres sur actifs 
pondérés de 15,7% en 2024 (vs minimum légal de 10%).  

4 Le Guatemala est parmi les 10 plus grands producteurs de café au 
monde et 4e en Amérique latine après le Brésil, la Colombie et le Pérou.  
5 Zones de traitement pour l’exportation qui bénéficient d’une 
exonération des droits de douane sur les importations. Celles-ci sont 
ensuite transformées, assemblés ou réparées et repartent ensuite à 
l’exportation. Il s’agit d’une production à moindre coût et à destination 
du marché américain le plus souvent.  
6 Source FMI : Article IV, février 2023.  
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Le taux de prêts non performants a cependant augmenté 
à 2,5% du portefeuille des prêts (1,6% en 2023), tiré en 
partie par la hausse des crédits à la consommation, dont 
le taux d’impayés est plus élevé.  

La dollarisation du système bancaire est modérée 
mais constitue une source de vulnérabilité7. Près du 
tiers des prêts bancaires est libellé en devises.  

2. FINANCES PUBLIQUES 
• Une politique budgétaire expansionniste  

En 2024, le déficit public s’est légèrement réduit à 
−1% du PIB (après −1,3% du PIB en 2022), soit mieux 
que prévu dans le budget d’août 2024 (-2,6% du PIB). Le 
budget 2024 avait été suspendu à la suite d’irrégularités 
de procédure, obligeant le gouvernement à fonctionner 
sur la base du budget de 2023, plus faible, durant les 9 
premiers mois de l’année 2024. 

Pour 2025, le budget prévoit un déficit à -3,1% du 
PIB, creusé par la hausse des dépenses prévues à 
15,7% du PIB, soit 2 points de plus qu’en 2024, tandis 
que les recettes demeurent faibles, à hauteur de 12,3% 
du PIB. La hausse des dépenses sociales et 
d’investissements fait partie du programme du président 
Avéralo, en place depuis mi-janvier 2024. Une partie 
des dépenses seraient financées via une 
amélioration de la collecte des impôts (lutte contre 
l’évasion fiscale, mais aussi hausse des recettes 
fiscales) et, dans une moindre mesure, par le recours 
à l’emprunt. Le FMI prévoit cependant de possibles 
difficultés d’exécution budgétaire (utilisation partielle des 
ressources budgétaires approuvées) ce qui conduirait, 
comme en 2024, à un déficit moins élevé que prévu.  

• La dette publique reste faible  

Sur l’ensemble de l’année 2024, la dette publique 
atteindrait 26,8% du PIB, soit un ratio de dette/PIB 
parmi les plus faibles d’Amérique latine. Près de 45% du 
total de dette est détenue par les créanciers externes, 
sous forme d’Eurobonds en particulier8.  

Pour 2025, la dette publique devrait toutefois un peu 
augmenter, compte tenu du creusement du déficit. Le 
budget prévoit des émissions de dette à hauteur de 
3,2 Md$, dont 60% seraient levés sur les marché 
externe, sous forme d’Eurobonds, et le solde sur le 
marché domestique.  

 
7 Une partie des prêts bancaires en devises (USD) sont accordés à 
des emprunteurs qui ne disposent pas de ressources en devises. Cela 
expose le système bancaire au risque de change en cas de 
dépréciation importante de la monnaie locale qui affecterait la capacité 
de remboursement des emprunteurs.  

  

La dette du Guatemala n’est cependant pas source 
de risques à ce stade. Le taux d’intérêt de la dette est 
resté relativement stable à 6,4% en 2024 (contre 6,7% 
en 2019) et le montant des intérêts versés restent 
relativement faible à 1,6% du PIB.  

Selon l’analyse de soutenabilité de la dette du FMI, le 
risque souverain est jugé modéré et la dette publique 
peu vulnérable aux chocs à court terme. Une 
dépréciation importante du taux de change constitue 
cependant un aléa majeur sur l’évolution de la dette.   

3. POSITION EXTÉRIEURE 
• Un solde courant excédentaire  

Le solde courant est excédentaire, autour de +2,7% 
du PIB en 2024, favorisé par la hausse d’entrées de 
devises (transferts des travailleurs expatriés) estimées 
à 21,5 Md$, permettant de compenser le déficit 
commercial (autour de 18 Md$)9. Les exportations du 
pays sont constituées essentiellement de produits 
agricoles pas ou peu transformés (café, bananes, sucre, 
huile de palme...), ainsi que des vêtements.  

Pour 2025, l’évolution du solde courant dépendra de 
la demande et de l’évolution du marché du travail 
américain (1er client à l’export et 1ère source d’envoi de 
fonds des travailleurs expatriés), dont les perspectives 
sont à ce stade plutôt mitigées. Les exportations de café 
devraient en revanche bénéficier des cours soutenus et 
d’une production plutôt favorable cette année10.  
L’évolution du solde courant dépendra aussi de celle 
du prix du pétrole (1er poste d’importation), attendu 
plutôt en baisse. A ce stade, les prévisions tablent sur 
une baisse du solde courant qui resterait néanmoins 
excédentaire (+2,3% du PIB en 2025).  

• Le quetzal s’est apprécié face au dollar  

La monnaie locale, le quetzal, a eu plutôt tendance à 
se réapprécier face au dollar depuis fin 2022 (cf. 
graphique ci-dessous), favorisé notamment par la 
hausse de l’excédent courant.  

8 Les Eurobonds représentent 30% du total de la dette publique.  
9 Données préliminaires de la Banque centrale du Guatemala.   
10 Au cours du second semestre 2024, le Guatemala a connu des 
pluies bénéfiques pour le développement des fruits du caféier.   
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Pour 2025, les perspectives d’évolution du change 
sont incertaines. Alors que la diminution de l’excédent 
courant pourrait favoriser un affaiblissement de la 
monnaie face au dollar, la hausse des entrées de 
devises (via notamment les émissions obligataires 
prévues), ainsi que l’intégration encore limitée du pays 
dans les marchés financiers mondiaux (permettant 
d’atténuer le risque de fuites de capitaux) contribueraient 
à éviter une dépréciation plus importante de la monnaie.   

La banque centrale dispose par ailleurs d’un niveau 
de réserves de change satisfaisant à 24,4 Md$ fin 
décembre 2024 (+14,6% par rapport à 2023 et 7,4 mois 
d’importations) lui permettant d’intervenir sur le marché 
du change en cas de besoin.   

• Un endettement externe limité    

  

La dette externe du Guatemala est modérée, estimée 
à 23,7% du PIB en 2024, dont 15,3% du PIB de part 
publique. Le risque d’insolvabilité externe semble très 
limité, les réserves de change brutes du pays couvrant 
près de 92% du total de la dette externe à fin 2024.  

S&P et Fitch ont par ailleurs changé la perspective 
de la note souveraine du Guatemala de stable à 
positive en 2024 et 2025 respectivement, ce qui indique 
que les agences anticipent une hausse du rating 
souverain du pays prochainement.  

4. ASPECTS POLITIQUES  
• Le président progresse sur son programme 

mais les défis de gouvernabilité demeurent 
présents 

 
11 Le Congrès guatémaltèque a approuvé la « Loi de 
compétence », dont l’objectif est d'ouvrir les marchés, de 
promouvoir et de défendre la libre concurrence, ainsi que de 

Au pouvoir depuis le 15 janvier 2024, le président Bernardo 
Arevalo a réussi à former une alliance au Congrès pour 
faire avancer une partie de son programme de réformes. 
Le Congrès a ainsi approuvé la hausse des dépenses 
prévues dans le budget de 2025, ainsi que la réforme 
portant sur la concurrence, les ports, l'agriculture et les 
infrastructures routières. Le statut de son parti, le 
Movimiento Semilla reste cependant encore incertain. Pour 
mémoire, le contexte électoral en 2023 avait été très tendu 
à la suite d’une décision de justice, qui avait ordonné la 
suspension du parti.  

Le président, qui s’est engagé dans la lutte contre la 
corruption, privilégie de plus en plus les mesures 
exécutives face à la résistance croissante des groupes 
d'intérêts à ses initiatives législatives. Une Commission 
nationale de lutte contre la corruption a par ailleurs été 
créée mais la mise en place des réformes d’envergure 
garantissant une amélioration durable de la gouvernance 
du pays reste encore incertaine.  

• Une volonté d’amélioration du climat des 
affaires 

Le développement des infrastructures, le renforcement du 
système institutionnel, ainsi que le perfectionnement de la 
main-d’œuvre sont essentiels pour attirer les 
investissements et contribuer à l’amélioration du climat des 
affaires. Alors que le président Arevalo a réussi à mettre en 
œuvre certaines mesures favorables au climat des affaires 
(Ley de competencia11, extensions portuaires...), la 
corruption encore élevée et l’insécurité continuent de peser 
sur l’environnement des affaires.  

Les indicateurs de gouvernance de la Banque 
Mondiale soulignent une légère amélioration en 
matière de stabilité politique mais les indicateurs restent 
globalement moins bons que ceux du pays voisin, El 
Salvador. 

 

Note de lecture : plus les lignes sont éloignées du centre du radar, plus le pays 
est dans le bas du classement. 

5. POLITIQUE CLIMAT  
Le Guatemala est vulnérable au changement 
climatique, notamment aux effets liés à la hausse des 
températures et des précipitations, avec l’occurrence de 

prévenir, d'enquêter, de combattre et de sanctionner les pratiques 
anticoncurrentielles. 
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plus en plus fréquente d’ouragans, qui augmente le 
risque d’insécurité alimentaire et hydrique.  

La production d’électricité du pays est 
majoritairement renouvelable à 64%. Le charbon 
représente cependant encore une part importante dans 
la production d’électricité à 17,6% environ en 2023, de 
même que le pétrole, dans une moindre mesure (7,9%). 
Importateur net d’énergie, le Guatemala demeure ainsi 
vulnérable à la hausse du prix de l’énergie (pétrole et 
charbon en particulier).  

Signataire de l’accord de Paris, le Guatemala s’est 
engagé à réduire ses émissions de 22,6% d’ici 2030 
par rapport aux niveaux d’émissions de 2016. Le 
pays compte mener notamment des actions spécifiques 
pour les secteurs de la forêt, de l’énergie, de l’agriculture 
et des déchets. 
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réalisation de toute autre opération et ne doivent, en aucun cas, être interprétés comme une affirmation selon laquelle une stratégie 
d’investissement ou toute autre opération est adaptée à toute personne ou entité. Préalablement à toute décision chaque personne 
ou entité est invitée à consulter notamment ses propres conseils juridiques, fiscaux ou financiers afin de s’assurer de l’adéquation 
de l’opération envisagée avec sa situation particulière et ses propres objectifs et de former sa propre opinion au regard de sa propre 
analyse de risque et financière. Bpifrance ne garantit en aucun cas que ce document et les informations y figurant sont notamment 
exacts, utiles, complets, ou adaptés et ne fournit aucune garantie légale ou sur tout autre fondement, y compris expresse, implicite 
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entités en ayant eu connaissance y compris si Bpifrance a été informée de leur objectif. Ce document et les informations y figurant 
ne visent pas à être distribués ou utilisés par toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction où cette distribution ou 
utilisation serait contraire aux dispositions légales ou réglementaires, ou qui imposerait à Bpifrance de se conformer à des 
démarches quelconques ou obligations d’enregistrement dans ces pays ou juridictions. La version anglaise de cette clause est 
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