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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Aperçu général
1. Le Guatemala est la première économie de l'Amérique centrale, avec environ un tiers de la population et un quart du PIB du Marché commun centraméricain (MCCA).  Son PIB par habitant a été de 2 532 dollars EU en 2007.  Le taux de croissance réel annuel du PIB s'est établi à 3,4 pour cent au cours de la période 2001‑2006, pour atteindre 5,7 pour cent en 2007.  Cependant, un ralentissement était attendu en 2008, du fait de la baisse de la croissance aux États‑Unis, qui est le principal partenaire commercial du Guatemala et la première source des envois de fonds dont le pays bénéficie.  À long terme, le Guatemala devra encore surmonter de graves difficultés avant de pouvoir de façon durable accroître ses ressources et faire reculer la pauvreté.

2. L'inflation a progressé, en partie à cause de la hausse des prix du pétrole et des produits alimentaires.  Le Guatemala applique une stratégie fondée sur des cibles directes d'inflation, qui constitue l'ancrage nominal de la politique monétaire.  En principe, le pays maintient un régime de taux de change flexible, encore que dans la pratique la Banque centrale intervienne sur le marché des changes.  Le Guatemala conserve un excédent opérationnel dans ses comptes publics;  le déficit budgétaire global du gouvernement central est relativement faible et l'objectif d'une réduction de ce déficit à 1 pour cent du PIB a failli être atteint.  Les efforts dans ce sens ont été contrariés par l'attribution des ressources fixée par la Constitution et par le faible taux d'imposition.
3. Le déficit du compte courant de la balance des paiements a légèrement dépassé les 5 pour cent du PIB en 2007.  Entre 2002 et 2007, les exportations du secteur sous douane (maquila), qui représentent un tiers environ des exportations totales de marchandises, ont augmenté d'environ 40 pour cent, tandis que les autres ont progressé de deux tiers.  Les importations ont progressé de 70 pour cent dans l'ensemble.  Les principaux produits d'exportation sont, par ordre d'importance décroissant, les vêtements, le café, le sucre et la banane.  Le pays importe surtout des produits manufacturés.  Les États‑Unis restent le premier partenaire commercial du Guatemala, suivis par l'Amérique centrale et les Communautés européennes.  Les échanges de marchandises et de services représentent approximativement 57 pour cent du PIB guatémaltèque.
2) Évolution macro-économique
i) Structure, croissance et emploi
4. En 2007, les services ont compté pour 55,4 pour cent dans le PIB du Guatemala, le commerce de gros et de détail étant le principal contributeur (tableau I.1).
  La même année, l'agriculture, la sylviculture et la pêche ont représenté ensemble 10,3 pour cent du PIB, contre 18,3 pour cent pour l'industrie manufacturière.  La plupart des secteurs de l'économie se sont certes développés au cours de la période, mais à des rythmes différents.  Les taux de croissance les plus élevés ont été enregistrés par les services publics et les transports.
5. Les services ont occupé environ les deux tiers de la population active en 2006;  l'industrie manufacturière 17,2 pour cent, l'agriculture 13,7 pour cent, la construction 3 pour cent, l'électricité, le gaz, l'eau et les services de santé 0,9 pour cent, et l'industrie extractive 0,3 pour cent.
  De 2001 à 2006, la croissance de l'emploi a surtout concerné le secteur de la construction (45 pour cent), suivi par la vente (30,8 pour cent);  l'emploi a reculé dans l'agriculture (7,5 pour cent), l'industrie manufacturière (8,5 pour cent) et les services publics (11 pour cent).  La part du secteur informel dans le PIB est estimée à 30 pour cent.

Tableau I.1

Indicateurs économiques de base, 2001‑2008
	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	I.  PIB
	
	
	
	
	
	
	
	

	PIB courant (en millions de quetzales)
	146 978
	162 507
	174 044
	190 440
	207 729
	229 548
	257 584
	288 666

	PIB courant (en millions de $EU) 
	18 699
	20 781
	21 920
	23 955
	27 225
	30 204
	33 585
	..

	PIB par habitant (en dollars EU) 
	1 714
	1 849
	1 876
	1 971
	2 152
	2 327
	2 532
	..

	PIB aux prix constants de 2001 (en millions de quetzales)
	146 978
	152 661
	156 525
	161 458
	166 722
	175 543
	185 631
	193 675

	PIB réel, taux de croissance (%)
	2,4
	3,9
	2,5
	3,2
	3,3
	5,2
	5,7
	4,3

	Part du PIB (%  du PIB courant au coût des facteurs)

	Agriculture, sylviculture et pêche
	13,9
	13,9
	13,3
	12,9
	12,4
	11,3
	10,3
	10,1

	Industrie extractive
	0,7
	0,9
	1,1
	1,0
	1,2
	1,4
	1,6
	1,9

	Industrie manufacturière
	19,7
	18,5
	18,5
	18,9
	18,7
	18,7
	18,3
	18,2

	Électricité et eau
	3,9
	4,7
	4,8
	4,7
	4,7
	5,2
	5,5
	5,3

	Construction 
	2,6
	2,6
	2,6
	2,8
	2,6
	2,5
	2,5
	2,5

	Services
	53,9
	53,6
	53,9
	54,1
	55,4
	55,6
	55,4
	56,1

	
Commerce de gros et de détail
	12,9
	12,7
	12,9
	13,3
	14,8
	14,7
	14,4
	14,3

	
Transports, entreposage et communications
	5,3
	5,1
	5,2
	5,7
	6,1
	6,6
	7,4
	8,5

	
Banque, assurance et immobilier
	2,6
	2,6
	2,6
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,8

	
Location de logements
	10,2
	10,1
	10,1
	10,0
	9,9
	9,7
	9,5
	9,4

	
Services privés
	15,5
	15,8
	15,9
	15,6
	15,3
	15,5
	15,2
	15,1

	
Administration publique et défense
	7,4
	7,3
	7,2
	6,8
	6,6
	6,4
	6,2
	6,0

	
Impôts nets des subventions et de l'intermédiation financière
	5,3
	5,8
	5,8
	5,6
	5,0
	9,6
	6,4
	5,9

	Total
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Part du PIB par type de dépense (% du PIB courant)

	
Consommation totale
	93,5
	92,7
	93,4
	93,1
	93,8
	93,2
	92,6
	..

	
Consommation privée
	83,4
	83,0
	84,1
	84,7
	85,5
	84,9
	84,3
	..

	
Consommation publique
	10,1
	9,7
	9,3
	8,4
	8,3
	8,3
	8,3
	..

	
Formation brute de capital fixe
	18,3
	19,2
	18,2
	17,6
	17,7
	19,4
	19,8
	..

	
Construction 
	7,7
	8,8
	8,2
	6,9
	7,1
	7,9
	8,3
	..

	
Machines et équipements
	10,6
	10,4
	10,0
	10,7
	10,6
	11,5
	11,5
	..

	
Exportations de biens et de services
	28,2
	27,4
	26,5
	27,8
	26,4
	26,3
	27,5
	..

	
Importations de biens et de services
	41,3
	40,6
	39,8
	40,8
	39,3
	39,7
	40,2
	..

	II.  Pour mémoire 
	
	
	
	
	
	
	
	

	Population (en millions d'habitants)
	10,94 
	11,24
	11,69
	12,15
	12 70
	12,98
	13,31
	..


..
Non disponible.

a
Projection.

Source:
Banque centrale du Guatemala et Ministère de l'économie.

6. Le taux de croissance réel composé du PIB du Guatemala a été de 3,7 pour cent par an sur la période 2001‑2007 (tableau I.1).  Le développement de l'activité économique s'est accéléré en 2006 et 2007.  La Banque centrale du Guatemala attribue cette embellie principalement à des facteurs d'ordre externe comme le dynamisme des exportations, ainsi qu'à la progression de l'investissement privé et aux retombées positives de l'ALEAC‑RD.  Il faut également signaler les envois de fonds de l'étranger, qui expliquent la part élevée (plus de 80 pour cent) de la consommation privée dans la dépense totale.  La consommation totale, y compris celle des administrations publiques, dépasse 90 pour cent du PIB, bien que pendant la période considérée la part des dépenses publiques dans le PIB ait diminué.  La stabilité macro‑économique a permis une reprise de l'investissement, qui s'est montré particulièrement dynamique en 2006 et 2007.

7. Si le taux de croissance du PIB a dans l'ensemble progressé davantage en 2007 qu'en 2006, la demande intérieure s'est tassée en 2007, avec un taux de 5,3 pour cent contre 5,9 pour cent en 2006.  Ce plus faible dynamisme s'explique par le ralentissement de la croissance de la formation brute de capital fixe.  La demande extérieure a enregistré une progression estimée à 10,8 pour cent en 2007, supérieure au taux de 4,6 pour cent constaté en 2006.  Les importations de biens et de services ont crû de 7,5 pour cent en 2007, en raison principalement d'une augmentation des achats de biens d'équipement et de consommation.

8. Le PIB par habitant était de 2 532 dollars EU en 2007, soit 50 pour cent supérieur à son niveau de 2001.  Le FMI estime toutefois qu'en termes réels, ce niveau correspond à celui de la fin des années 70;  aussi faudra‑t‑il un taux de croissance soutenu dans les années à venir pour assurer à la population une amélioration substantielle de son revenu réel.  On devra à cette fin accroître la productivité, ce qui impliquera de poursuivre les réformes structurelles.  Cela renforcerait la réalisation des objectifs que le gouvernement s'est fixés, notamment en matière de réduction de la pauvreté et d'amélioration de la situation sociale.  Un premier pas dans ce sens a été franchi dans le cadre des changements institutionnels et juridiques prévus par la mise en œuvre de l'ALEAC‑RD.

9. Dans le cadre de la consultation au titre de l'article IV de mai 2008, le FMI a mis en lumière la vitalité de l'économie en 2007, les progrès importants réalisés par l'administration fiscale et les efforts constants en faveur de la croissance et de l'intégration régionale.  Le FMI a fait remarquer que si elles restent favorables dans l'ensemble, les perspectives à court terme sont soumises au risque d'un ralentissement plus marqué de l'économie des États‑Unis, en raison de l'étroitesse des liens économiques que le commerce, les envois de fonds et les flux financiers ont tissés entre les deux pays.
  Ces risques se sont aggravés depuis l'automne 2008 sous l'effet de la crise économique et financière internationale.

ii) Politique budgétaire
10. Au cours de la période 2001‑2007, la situation des finances publiques dans leur ensemble a fluctué à l'intérieur d'une fourchette relativement étroite, avec des recettes équivalant à 12‑12,8 pour cent du PIB, et des dépenses à 13,4‑15,1 pour cent, ce qui fait que le déficit du gouvernement central s'est situé entre 1,1 et 2,6 pour cent du PIB (tableau I.2).  La charge fiscale a légèrement augmenté au cours de la période considérée, passant de 10,8 pour cent du PIB en 2001 à 12,3 pour cent en 2007.
  Le compte des opérations courantes a affiché un excédent durant toute la période, avec un taux d'épargne courant positif.  Depuis 2005, le compte primaire accuse un déficit, toutefois inférieur à celui des comptes budgétaires consolidés, lequel est accentué par les paiements au titre du service de la dette extérieure et intérieure.
Tableau I.2

Finances publiques, 2001‑2008

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	En millions de $EU
	
	
	
	
	
	
	
	

	Recettes de l'État
	18 220
	20 772
	21 768
	23 462
	24 907
	29 250
	33 611
	35 528

	
Recettes courantes
	18 207
	20 758 
	21 749
	23 462
	24 881
	29 215
	33 584
	35 497

	
Recettes fiscales
	15 928
	19 295
	20 281
	21 974
	23 310
	27 238
	31 543
	33 083

	
Recettes en capital
	14
	13
	59
	1
	26
	35
	27
	31

	Dépenses de l'État
	21 310
	22 541
	26 333
	25 542
	28 501
	33 721
	37 382
	40 150

	
Dépenses courantes
	15 196
	15 688
	17 529
	17 429
	18 927
	21 622
	24 781
	28 437

	

Intérêts de la dette 
	2 290
	2 269
	2 266
	2 601
	2 923
	3 182
	3 892
	4 239

	
Dépenses en capital
	6 131
	6 853
	8 804
	8 113
	9 573
	12 100
	12 601
	11 713

	Déficit ou excédent budgétaire
	‑3 090
	‑1 770
	‑4 566
	‑2 080
	‑3 594
	‑4 471
	‑3 772
	‑4 622

	Dette publique
	32 683
	32 520
	38 915
	42 625
	44 760
	50 369
	56 642
	60 633

	
Dette extérieure (en millions de $EU)
	2 925
	3 119
	3 467
	3 844
	3 723
	3 958
	4 226
	4 362

	
Dette intérieure
	9 282
	8 169
	11 037
	12 841
	16 426
	20 189
	24 214
	26 564

	En pourcentage du PIB
	
	
	
	
	
	
	
	

	Recettes de l'État
	12,4
	12,8
	12,5
	12,3
	12,0
	12,8
	13,1
	12,4

	
Recettes courantes
	12,4
	12,8
	12,5
	12,3
	12,0
	12,7
	13,1
	12,4

	

Recettes fiscales
	10,8
	11,9
	11,7
	11,5
	11,2
	11,9
	12,3
	11,6

	

Recettes en capital
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Dépenses de l'État
	14,5
	13,9
	15,1
	13,4
	13,7
	14,7
	14,6
	13,8

	
Dépenses courantes
	10,3 
	9,7
	10,1
	9,2
	9,1
	9,4
	9,7
	9,8 

	

Intérêts de la dette 
	1,6 
	1,4
	1,3
	1,4
	1,4
	1,4
	1,5
	1,5

	
Dépenses en capital
	4,2
	4,2
	5,1
	4,3
	4,6
	5,3
	4,9
	4,0

	Déficit ou excédent budgétaire
	‑2,1
	‑1,1
	‑2,6
	‑1,1
	‑1,7
	‑1,9
	‑1,5
	‑1,4

	
Épargne courante
	3,4
	2,6
	2,1
	2,8
	2,0
	3,3
	2,0 
	2,4

	
Solde primaire
	..
	..
	..
	0,3
	‑0,5
	‑0,6
	‑0,5
	‑0,1

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	
	
	

	Solde du secteur public général
	..
	..
	‑2,8
	‑1,2
	‑0,8
	‑0,9
	‑1,4
	‑0,9

	Dette publique
	22,2
	20,0
	22,4
	22,4
	21,5
	22,0
	22,1
	21,3

	
Dette extérieure
	15,6
	15,0
	15,8
	16,0
	13,7
	13,1
	12,6
	12,0

	
Dette intérieure
	6,3
	5,0
	6,3
	6,7
	7,9
	8,8
	9,4
	9,3


..
Non disponible.

a
Projection.

Source:
OMC, sur la base des statistiques de l'Organe de surveillance des banques et du Ministère des finances.
11. Au Guatemala, le recouvrement de l'impôt est ainsi structuré que les impôts indirects en représentent une partie très importante.  Pour environ 40 pour cent, les recettes de l'État proviennent des impôts liés à l'activité commerciale, avec en tête la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) prélevée sur les importations, qui a représenté 31,2 pour cent des rentrées totales en 2007 (tableau I.3), contre 7,9 pour cent pour les droits de douane.
Tableau I.3

Sources des recettes publiques, 2001‑2007

(en pourcentage des recettes publiques totales)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Impôt sur l'activité commerciale
	41,0
	40,1
	41,2
	41,7
	47,3
	40,4
	39,8

	
TVA sur les importations
	28,5
	28,2
	29,2
	30,5
	31,7
	30,7
	31,2

	
Droits de douane
	11,6
	11,2
	11,2
	10,4
	14,8
	9,0
	7,9

	
Sortie du pays  
	0,9
	0,8
	0,8
	0,8
	0,8
	0,7
	0,7

	Autres impôts
	59,0
	59,
	58,8
	58,3
	52,7
	59,6
	60,2

	
Sur le revenu
	13,8
	12,6
	12,7
	14,1
	17,4
	18,7
	19,6

	
TVA sur les ventes
	18,2
	18,1
	17,8
	19,0
	16,9
	17,2
	19,7

	
Sur le pétrole et les produits dérivés du pétrole
	9,5
	7,9
	7,1
	7,6
	1,9
	6,7
	6,1

	
Pour l'appui aux accords de paix (IETAP)
	0,0
	0,0
	0,0
	5,3
	6,6
	7,6
	6,1

	
Redevances sur les hydrocarbures
	1,7
	1,9
	2,4
	2,1
	2,4
	2,3
	2,4

	
Sur les boissons 
	1,5
	1,5
	1,3
	1,0
	1,5
	1,4
	1,3

	
Timbres
	0,9
	0,9
	0,8
	1,2
	1,2
	1,4
	1,2

	
Impôt unique sur les biens immeubles
	1,1
	1,1
	1,2
	1,3
	1,4
	1,3
	1,1

	
Sur les tabacs
	1,4
	1,3
	1,3
	1,1
	1,2
	1,1
	1,1

	
Circulation des véhicules
	1,3
	1,2
	1,2
	1,1
	1,3
	1,1
	1,0

	
Autres impôts
	0,6
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4

	
Sur le ciment
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,3

	
Sur la fortune
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	
Impôt sur les entreprises commerciales et agricoles
	8,7
	12,4
	12,1
	3,7
	0,1
	0,1
	0,0


Source:
Renseignements communiqués par les autorités.

12. Les sources extérieures de financement du déficit sont surtout les paiements et les amortissements au titre des bons du Trésor et des prêts, ces derniers étant accordés principalement par la Banque centraméricaine d'intégration économique, la Banque mondiale et la Banque interaméricaine de développement.  Les sources intérieures sont la négociation de titres publics et l'amortissement du déficit net de la Banque centrale.

13. Depuis 2001, les pouvoirs publics appliquent un Plan budgétaire (Pacte budgétaire) qui vise à réduire le déficit public et à contenir les dépenses de l'État.  Le Plan prévoit que le déficit du gouvernement central ne doit pas dépasser 1 pour cent du PIB et que les rentrées fiscales doivent représenter 12 pour cent du PIB.  Si en matière budgétaire, les résultats n'ont pas été à la hauteur des ambitions du Plan, depuis 2005, le déficit se rapproche de l'objectif de 1 pour cent du PIB.  Le FMI considère que la situation budgétaire du Guatemala est solide, avec un déficit du gouvernement central maîtrisé et une dette publique, estimée à quelque 22 pour cent du PIB en 2007, parmi les plus faibles de la région.
  Pour autant, dans le cadre de la consultation au titre de l'article IV de mai 2008, le FMI a fait observer que les dépenses se sont maintenues à un niveau supérieur aux plafonds budgétaires, ce qui met en évidence des carences dans l'exécution et le contrôle du budget.

14. Dans le cadre du Plan budgétaire, des mesures sont prises depuis 2001 pour renforcer le contrôle fiscal, ainsi que pour maîtriser et rationaliser les dépenses publiques conformément aux objectifs expressément énoncés dans le programme économique appuyé par le FMI.  De même, des dispositions ont commencé à être mises en œuvre en 2001 en vue de durcir les sanctions prévues en cas d'évasion et de fraude fiscales, ainsi que pour élargir la base d'imposition.  Aux mêmes fins, 2004 a vu l'introduction d'un mécanisme destiné à simplifier le recouvrement, la réforme de la Loi relative à l'impôt sur le revenu, l'adoption de la Loi relative à l'impôt extraordinaire et temporaire pour l'appui aux accords de paix, et l'augmentation des droits sur la distribution des boissons alcooliques distillées, des bières et autres boissons fermentées.  Pour améliorer le recouvrement de l'impôt, le Décret législatif n° 20‑2006 (Dispositions juridiques pour le renforcement de l'administration fiscale), plus connu sous le nom de Loi contre l'évasion fiscale, a été adopté en juin 2006.  Il vise à élargir l'assiette de la TVA et de l'impôt sur le revenu (ISR), et s'inscrit dans le cadre de la politique de lutte contre l'évasion concernant ces impôts.  Parmi les mesures prévues par la Loi contre l'évasion fiscale, on trouve l'introduction d'un système de retenue de la TVA à un taux uniforme autorisé de 15 pour cent du montant de la TVA correspondant à la transaction, la mise en place d'un Registre fiscal des imprimeries destiné à lutter contre la fausse facturation, et l'obligation faite au contribuable, lors de l'établissement de sa déclaration, de produire des documents bancaires à l'appui de toutes les opérations qu'il souhaiterait faire figurer dans la rubrique des coûts ou des crédits d'impôt.  Enfin, une série de modifications ont été apportées au Code fiscal et à la législation douanière afin de renforcer les attributions de la SAT en matière de perception fiscale.  Les autorités estiment les effets de la Loi sur le montant des recettes provenant de la TVA et l'IRS à environ 0,8 pour cent du PIB, ce qui équivaut selon elles à une hausse de 1,75 pour cent du taux de la TVA.  Les autorités considèrent par ailleurs que l'amélioration de la perception fiscale due à la Loi a permis de compenser les effets de la baisse des droits de douane résultant de l'entrée en vigueur de l'ensemble des dispositions de l'ALEAC-RD et de la réduction du taux de l'impôt extraordinaire et temporaire pour l'appui aux accords de paix (IETAAP).  Elles ont également fait part de leur intention de procéder ultérieurement à une réforme du régime fiscal, laquelle était à l'étude en septembre 2008.

15. La gestion des dépenses publiques manque notablement de souplesse en raison de l'affectation des recettes prévue par la loi.  Le budget général des recettes et dépenses de l'État pour chaque exercice prévoit une estimation des recettes attendues et les engagements de dépenses qui découlent de la réglementation fiscale comme des dispositions de la Constitution politique de la République et des autres lois ordinaires.  De ce fait, les recettes fiscales qui sont perçues par l'État ont une destination spécifique ou financent un engagement de dépense prédéfini;  c'est dire que l'État n'a guère de latitude dans l'établissement et l'exécution de son budget.  Ainsi, la Constitution dispose que 10 pour cent au moins des recettes ordinaires prévues dans le budget doivent être attribués aux municipalités à des fins spécifiques, 5 pour cent au moins à l'Université de San Carlos, 2 pour cent au moins au pouvoir judiciaire et 3 pour cent au moins aux activités sportives.
16. L'article 171 de la Constitution confère au Congrès de la République le pouvoir de décision en matière d'émission, de négociation et de placement de la dette publique.  Par ailleurs, la Loi organique relative au budget contient des dispositions portant sur la gestion de la dette publique dans le cadre de la Constitution, lesquelles sont approuvées chaque année par le Congrès dans le budget des recettes et dépenses de l'État pour l'exercice correspondant.  Les dispositions en question fixent un plafond pour la dette;  celui‑ci était de 3 420,8 millions de quetzales pour 2008.  Le solde de la dette extérieure publique en pourcentage du PIB affiche une tendance à la baisse:  de 15 pour cent avant 2004, il n'était plus que de 12,6 pour cent en 2007.
iii) Politique monétaire et politique de change

17. En avril 2002, le Congrès a adopté la Loi portant création de la Banque centrale (Décret n° 16‑2002), qui renforce l'indépendance de cette institution, ainsi que la Loi monétaire, la Loi sur la surveillance financière et la Loi sur les banques et les groupes financiers (ces deux dernières sont examinées au chapitre IV 6) iii)).  Ces textes ont notablement modifié la conduite de la politique monétaire au Guatemala.
18. La Loi portant création de la Banque centrale assigne à cette dernière la mission première d'assurer la stabilité du niveau général des prix, alors que la loi antérieure lui fixait de multiples objectifs.  La nouvelle loi renforce l'autonomie de fonctionnement de la Banque centrale, en lui ménageant une certaine latitude pour réaliser son objectif fondamental, sans créer de distorsions dans d'autres secteurs extérieurs à la sphère monétaire.  Un changement fondamental dans cette autonomie de fonctionnement a été apporté par la mise en place d'un Comité exécutif, à travers lequel la Banque exécute la politique monétaire, de change et de crédit arrêtée par le Conseil monétaire, qui est l'autorité ultime pour ce qui touche à la conduite de la politique monétaire.  Les autorités disent considérer que cette réforme renforce la Banque centrale en tant qu'institution autonome, en ce sens que l'existence d'un mécanisme systématique et transparent d'exécution de la politique monétaire permet de faire en sorte que celle‑ci soit exclusivement guidée par les directives du Conseil monétaire, à l'abri des pressions politiques ou sectorielles qui, à un moment donné, peuvent nuire à sa crédibilité ou à son efficacité.
19. Bien qu'il ait engagé les réformes en 2002, c'est seulement en 2005 que le Guatemala a adopté une stratégie fondée sur des cibles directes d'inflation (inflation targeting).  Cette stratégie repose sur la fixation d'un objectif d'inflation comme ancrage nominal de la politique monétaire et s'appuie sur le maintien d'un système de taux de change flexible, ainsi que sur le recours à des instruments de contrôle monétaire indirect, et principalement sur des opérations de stabilisation monétaire.  Toujours en 2005, le Comité exécutif a apporté des aménagements aux opérations de stabilisation monétaire afin d'accroître l'efficacité de la politique monétaire, aménagements consistant, entre autres:  i) à fixer un taux d'intérêt directeur pour les opérations de stabilisation monétaire à court terme (certificats de dépôt à terme ou CDP, à sept jours);  ii) à réduire le nombre des mises aux enchères de CDP;  et iii) à contingenter les acceptations de CDP offerts par voie d'enchères.
20. Dans le cadre de cet examen, les autorités ont indiqué qu'entre 2006 et 2008, la politique monétaire avait visé avant tout à assurer la mise en œuvre pleine et entière de la stratégie fondée sur des cibles directes d'inflation.  Pour 2006, le Conseil monétaire avait décidé que le taux d'inflation (mesuré par la progression de l'indice des prix à la consommation ou IPC) serait de 6 pour cent, avec une marge de tolérance de +/‑ 1 point de pourcentage.
  L'objectif pour 2007 était de 5 pour cent avec une marge de tolérance de +/‑ 1 point de pourcentage.  Celui fixé pour 2008 est de 5,5 pour cent avec une marge de tolérance de +/‑ 1,5 point de pourcentage;  et pour décembre 2009, de 5,5 pour cent, avec une marge de tolérance de +/‑ 1 point de pourcentage.
  Au dire des autorités, le relèvement de 0,5 point de pourcentage de l'objectif à titre ponctuel s'explique, d'une part, par l'acceptation du fait que l'évolution du cours international du pétrole et de ses dérivés continuerait de peser sur l'inflation en 2008 et 2009 et, d'autre part, par le fait que la politique monétaire, loin de pouvoir agir sur cette conséquence directe, ne peut combattre que les effets secondaires du renchérissement en question.  Elles ont également dit que l'élargissement de la marge de tolérance répond à la plus grande incertitude générée par le comportement des prix internationaux des matières premières et des intrants, qui a une incidence notable sur l'évolution de l'IPC.
21. Lors de la consultation au titre de l'article IV de mai 2008, le FMI a noté que l'objectif d'ancrage de l'inflation et les anticipations inflationnistes à des niveaux bas n'avaient pas été tout à fait réalisés, du fait que le fort taux d'expansion monétaire et le maintien d'objectifs pour le taux de change avaient empêché la mise en œuvre pleine et entière du système de cibles directes d'inflation.

22. Toujours dans le cadre de cette politique, le Conseil monétaire a procédé à plusieurs relèvement du taux d'intérêt directeur entre mars et novembre 2007, pour atténuer les pressions inflationnistes suscitées par la volatilité et la hausse du prix du pétrole.  C'est ainsi qu'entre janvier et décembre 2007, le taux directeur a été porté de 5 pour cent à 6,5 pour cent.
  Il a de nouveau été augmenté en mars 2008, pour atteindre 6,75 pour cent, et en juillet 2008, pour se situer à 7,25 pour cent.

23. Le rythme de la hausse des prix s'est ralenti au cours de la première partie de la période considérée (2001‑2003), pour s'accélérer de nouveau en 2004 et baisser durant les deux années suivantes, jusqu'à 5,8 pour cent à la fin de 2006.  L'inflation a repris en 2007, en raison de facteurs internes et externes, et surtout de l'augmentation des prix internationaux du pétrole et des produits alimentaires de base comme le maïs, le blé et l'huile, à quoi s'est ajouté l'impact de la présence d'excédents de liquidité primaire dans l'économie et un volume de crédit bancaire au secteur privé supérieur au plafond prévu par la Banque centrale dans son Programme monétaire.  C'est ainsi que le taux d'inflation en 2007 devait se situer à 8,8 pour cent, au‑delà de l'objectif proposé par la Banque centrale.  L'inflation a continué de s'accélérer en 2008, principalement sous l'effet du renchérissement du pétrole et des produits alimentaires.  Partant, l'IPC a progressé de 12,8 pour cent au cours des 12 mois qui ont précédé septembre 2008, pour dépasser sensiblement l'objectif fixé.  Dans le cadre de la consultation au titre de l'article IV de mai 2008, le FMI a recommandé au Guatemala d'adopter une politique monétaire plus restrictive afin d'éviter que l'inflation extérieure ait des effets secondaires et d'ancrer les prévisions d'inflation à un niveau peu élevé.

24. Les indicateurs de l'expansion des circuits financiers ont progressé à un rythme soutenu au cours de la décennie:  la place des moyens de paiement (M2) dans l'économie, qui, en décembre 2000, représentait 29,6 pour cent du PIB, a atteint, à la même date de 2007, 37,6 pour cent du PIB (tableau I.4).  Le taux d'intérêt du marché en monnaie nationale a reculé sur la période à l'examen, mais, à 12,9 pour cent, le taux créditeur moyen pondéré restait élevé en 2007, surtout si l'on considère que le taux en devises étrangères restait très inférieur en dépit de l'appréciation réelle du quetzal.  De plus, l'écart entre le taux créditeur et le taux débiteur en monnaie nationale, bien qu'il se soit réduit au cours de la période considérée, continue d'être très important, et révèle les coûts élevés ou les failles du marché du crédit.  À ce propos, les autorités ont considéré que bien que modeste, le recul enregistré par cet indicateur ces dernières années est lié à une meilleure efficacité de la compétitivité du secteur bancaire, qui s'explique principalement par le mouvement de modernisation et de libéralisation en matière financière de même que par l'assainissement et le renforcement du système financier.
Tableau I.4

Indicateurs monétaires et financiers, 2001‑2008

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Masse monétaire en circulation (M1) (en pourcentage du PIB)
	13,7
	13,3
	15,0
	14,6
	15,8
	16,9
	17,3
	16,3

	Moyens de paiement (M2 totale, fin de période) 
(en pourcentage du PIB)
	32,1
	31,7
	33,5
	34,0
	35,7
	37,9
	37,6
	35,4

	Crédit bancaire au secteur privé (en pourcentage du PIB)
	20,6
	20,0
	20,4
	20,9
	23,3
	27,2
	30,6
	29,1

	Taux de change quetzal/dollar EU
	7,86
	7,82
	7,94
	7,95
	7,63
	7,60
	7,67
	7,47

	Taux d'intérêt en monnaie nationale (%)
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Taux créditeur
	17,9
	16,2
	14,1
	13,5
	12,7
	12,9
	12,9
	13,7

	
Taux débiteur
	7,7
	6,9
	4,5
	4,5
	4,6
	4,8
	4,9
	5,3

	Taux d'intérêt en devises étrangères (%)
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Taux créditeur 
	8,8
	7,4
	6,8
	6,9
	7,2
	7,6
	7,6
	7,9

	
Taux débiteur 
	4,0
	3,6
	3,0
	3,1
	3,4
	3,8
	3,6
	3,7

	Variation du taux de change effectif réel (%, FMI)
	3,2
	8,3
	‑1,5
	2,1
	7,9
	3,2
	0,1
	..

	Inflation (progression de l'indice des prix à la consommation, fin de période)
	8,9
	6,3
	5,9
	9,2
	8,6
	5,8
	8,8
	12,8b


..
Non disponible.

a
Chiffres de septembre.

b
Septembre à septembre.

Note:
L'augmentation du taux de change effectif réel correspond à une appréciation de la monnaie.

Source:
Banque centrale du Guatemala.
25. Le Guatemala applique une politique de taux de change flexible, qui prévoit des interventions de la Banque centrale sur le marché.  Le taux de change nominal s'est montré peu volatil, et le taux de change réel effectif a gagné près de 14 pour cent entre 2004 et 2006, mais à peine 0,1 pour cent en 2007.  Au 31 décembre 2007, il était de 7,63 quetzales pour 1 dollar EU;  le 30 septembre 2008, il se situait à 7,47 quetzales pour 1 dollar EU.  De l'avis du FMI, le taux de change effectif réel a été généralement conforme aux fondamentaux de l'économie.
  Cependant, si cette tendance devait se poursuivre, il pourrait en résulter des difficultés pour l'économie réelle du fait d'une érosion de la compétitivité des exportations.  Tout en reconnaissant qu'on avait assisté à une appréciation du taux de change réel, les autorités ont estimé que cet indicateur était une mesure approximative de l'évolution de la compétitivité internationale du pays, en raison principalement des problèmes de méthodologie de calcul, de l'absence de statistiques économiques fiables et homogènes et du fait que le calcul du taux de change réel ne prend pas en compte l'évolution constante du commerce international.
26. Dans le cadre de la consultation au titre de l'article IV de mai 2008, le FMI a fait observer qu'en dépit d'une intervention limitée sur le marché, la faible volatilité du taux de change a alimenté le sentiment que le Conseil monétaire était davantage disposé à défendre la stabilité de la monnaie qu'à poursuivre l'objectif de lutte contre l'inflation.
  Aussi les dirigeants du FMI ont‑ils recommandé que pour rendre la politique monétaire plus efficace et asseoir la crédibilité de la stratégie de ciblage de l'inflation, les autorités autorisent une plus grande flexibilité du taux de change, ce qui diminuerait d'autant le coût de la stérilisation, réduirait l'intérêt de la dollarisation et aiderait à fluidifier l'ajustement de l'économie à l'évolution de la conjoncture mondiale et intérieure.
  À cet égard, les autorités ont indiqué que l'intervention de la Banque centrale sur le marché des changes n'avait pas eu d'autre objet que de réduire la volatilité constatée du taux de change nominal, et non pas d'agir sur sa tendance.  Afin de renforcer cette position et limiter les interventions sur le marché des changes, le 11 juin 2008, le Conseil monétaire a adopté la Résolution JM‑60‑2008, qui porte modification des règles d'intervention de la Banque centrale sur le marché institutionnel des devises.  Le texte assouplit les modalités des interventions de change en tenant compte du fait qu'une plus grande souplesse en la matière est rendue souhaitable par la politique de ciblage de l'inflation, tout en maintenant le principe que les interventions doivent avoir pour seul but de modérer la volatilité du taux de change nominal sans en modifier la tendance, ce qui devrait contribuer à renforcer l'efficacité de la politique monétaire.  Les nouvelles règles prévoient que la Banque centrale intervienne sur le marché des changes lorsque le taux de change fluctue de plus de 0,5 pour cent par rapport à la moyenne mobile des cinq derniers jours ouvrables, en limitant le montant des opérations à 8 millions de dollars EU par enchère, avec un maximum de trois enchères par jour.
27. Le Décret n° 94‑2000 ou Loi sur l'utilisation des devises permet l'utilisation de devises étrangères dans les transactions nationales, et autorise les institutions financières à accepter des dépôts et accorder des prêts en devises étrangères.  La dollarisation de certaines opérations s'est accrue au cours de la période considérée.  Tandis que les moyens de paiement en devises étrangères représentaient 4,4 pour cent de l'agrégat M2 en 2001, cette part est montée à 12,8 pour cent en 2007.  De même, la proportion du crédit bancaire au secteur privé en devises étrangères est passée de 19,3 pour cent en 2001 à 29,7 pour cent 2007.  Il n'y a pas de restrictions de change pour les paiements courants et pour les transferts courants et de capital.
iv) Balance des paiements
28. La balance des opérations courantes du Guatemala est traditionnellement déficitaire, en raison principalement du fort déséquilibre des échanges commerciaux.  Les chiffres préliminaires montrent que le compte des opérations courantes a accusé un déficit équivalant à 5,1 pour cent du PIB en 2007 (tableau I.5).  On ne dispose pas de données partielles pour 2008.

Tableau I.5

Balance des paiements, 2001‑2007

(en milliers de $EU)
	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	Balance des opérations courantes
	‑1 159,5
	‑1 110,7
	‑905,4
	‑1 075,4
	‑1 318,9
	‑1 332,8
	‑1 696,9

	Balance du commerce des marchandises
	‑2 678,4
	‑3 317,9
	‑3 543,9
	‑4 246,9
	‑4 693,3
	‑5 506,6
	‑6 322,8

	
Exportations de marchandises, f.a.b.b
	2 463,6
	2 473,2
	2 631,7
	2 928,4
	3 377,6
	3 715,9
	4 543,4

	
Importations de marchandises, f.a.b.b
	‑5 142,0
	‑5 791,0
	‑6 175,7
	‑7 175,3
	‑8 071,0
	‑9 222,5
	‑10 866,2

	Balance des services et investissements
	478,78
	106,7
	42,9
	‑8,4
	‑261,3
	‑202,6
	..

	
Exportations de servicesb
	1 758,5
	1 652,2
	1 666,0
	1 790,7
	1 801,8
	2 212,9
	2 258,6

	
Importations de servicesb
	‑1 329,8
	‑1 545,5
	‑1 623,1
	‑1 799,2
	‑2 063,1
	‑2 415,5
	‑921,6

	Transferts
	1 090,2
	2 100,4
	2 595,6
	3 179,9
	3 635,7
	4 376,4
	4 611,3

	
Sans contrepartie privés nets
	996,8
	1 976,3
	2 461,9
	3 044,6
	3 522,6
	4 117,1
	..

	
Sans contrepartie publics nets 
	93,4
	124,2
	133,8
	135,3
	113,1
	259,3
	..

	Capitaux à long terme
	1 263,0
	740,3
	984,2
	1 079,5
	840,9
	1 312,4
	..

	
Investissements directs
	455,5
	110,6
	131,0
	154,7
	226,7
	353,8
	..

	
Officiels et bancaires
	208,9
	53,8
	285,4
	249,3
	‑83,9
	189,6
	..

	
Autres
	598,6
	575,9
	567,8
	675,5
	698,0
	769,0
	..

	Capitaux à court terme
	278,4
	455,2
	532,3
	518,6
	646,0
	386,9
	..

	
Obligations commerciales
	1 277,6
	1 580,4
	1 058,3
	1 295,1
	761,2
	815,1
	..

	
Autres
	‑999,2
	‑1 125,2
	‑526,0
	‑776,6
	‑115,2
	‑428,2
	..

	Erreurs et omissions
	91,9
	‑63,0
	‑61,5
	86,1
	86,4
	‑87,7
	..

	Balance globale
	473,8
	21,8
	549,6
	608,7
	254,4
	278,8
	..

	
Réserves (le signe ‑ indique un accroissement)
	‑473,8
	‑21,8
	‑549,6
	‑608,7
	‑254,4
	‑278,7
	..

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	
	

	Balance des opérations courantes (en % du PIB)
	‑6,7
	‑5,9
	‑4,7
	‑5,0
	‑5,3
	‑4,6
	‑5,1

	Envois de fonds depuis l'étranger nets (en % du PIB)
	3,1
	7,2
	9,2
	10,5
	10,9
	11,8
	12,3

	Réserves internationales nettes (en millions de $EU) 
	2 348
	2 370
	2 919
	3 528
	3 782
	4 061
	4 320

	Réserves, en mois d'importations de biens et services
	4,5
	4,2
	4,5
	4,8
	4,5
	4,1
	3,8


..
Non disponible.

a
Chiffres préliminaires.

b
Y compris le revenu des investissements, sauf en 2007.

Note:
Les exportations et les importations incluent les activités sous douane (maquila).
Source:
Banque centrale du Guatemala.

29. Le grave déficit de la balance commerciale a été compensé en grande partie par l'importance des transferts.  Ceux‑ci sont essentiellement constitués des envois de fonds, qui, en 2007, se sont chiffrés à 4 112 millions de dollars EU, soit 12,3 pour cent du PIB guatémaltèque.  Les envois de fonds sont une précieuse source de revenus pour l'ensemble du pays et pour nombre de ses citoyens les plus pauvres.  Une étude de la Banque mondiale a révélé que ces envois de fonds représentent 50 à 60 pour cent du total des ressources des ménages du décile inférieur de la distribution des revenus.

30. À la fin de 2007, le niveau des réserves monétaires nettes était de 4 320 millions de dollars EU, soit 3,8 mois d'importations de biens et de services.  En proportion du PIB, la dette extérieure s'est réduite au cours de la période considérée, passant de 15,6 pour cent en 2001 à 12,6 pour cent en 2007;  mais elle a augmenté en termes nominaux, de 2 925 millions de dollars EU en 2001 à 4 226 millions de dollars EU en 2007.
3) Commerce et courants d'investissement

i) Évolution du commerce des marchandises

31. Le commerce des marchandises (importations et exportations) s'est notablement développé au cours de la période considérée.  Les exportations (y compris la production sous douane et les zones franches) se sont montées à 6 898 millions de dollars EU en 2007, enregistrant par là une progression des deux tiers entre 2003 et 2007, soit un taux de croissance nominal composé de 11,5 pour cent par an.  Sur la même période, les importations ont augmenté de 67 pour cent, soit un taux de croissance composé de 13,7 pour cent par an, pour atteindre 13 576 millions de dollars EU en 2007.  Le résultat net a été un déficit du commerce des marchandises (tableau I.5).
32. Les exportations des zones franches et du secteur sous douane ou maquila ont totalisé 2 695 millions de dollars EU en 2007, contre 2 589 millions en 2006.
  Entre 2003 y 2007, elles ont progressé à un taux composé annuel de 7,1 pour cent, inférieur au taux de croissance des exportations du territoire douanier du Guatemala.
ii) Composition du commerce des marchandises

33. Les produits primaires constituent le gros des exportations du territoire douanier guatémaltèque, et ont représenté 50,2 pour cent du total en 2007.  Les produits alimentaires prédominent, avec en particulier le café, le sucre et les bananes.  Les produits manufacturés ont compté pour 49,7 pour cent dans les exportations de 2007;  il s'agit surtout de produits chimiques, de vêtements, d'accessoires du vêtement et de demi‑produits (tableau AI.1).  Les zones franches et la maquila dominent la fabrication des produits pour l'exportation, avec 98 pour cent des exportations totales en 2006;  les vêtements arrivent en tête avec, en 2007, 53 pour cent du total, pourcentage inférieur à celui enregistré en 2006 (62 pour cent).
34. La composition globale des importations est restée relativement stable au cours de la période considérée.  En 2007, le secteur manufacturier a représenté 67,8 pour cent des importations totales, les machines, les matériels de transport et les produits chimiques se classant en tête.  Les produits primaires ont représenté près de 32 pour cent des importations totales en 2007, avec une prédominance des produits alimentaires (11,4 pour cent du total) et des combustibles (18 pour cent du total) (tableau AI.2).  Cependant, la part des produits alimentaires dans les produits primaires a reculé au cours de la période à l'examen, alors que celle des combustibles s'est accrue, en raison principalement de la hausse des prix du pétrole.
iii) Répartition géographique des échanges

35. Les États‑Unis restent le principal débouché des exportations guatémaltèques, avec 42,5 pour cent du total en 2007 (tableau AI.3).  Si l'on exclut les exportations des zones franches, la part des États‑Unis dans les exportations totales est moindre (31 pour cent en 2006), ce qui témoigne de l'importance toute particulière du marché américain pour la production des zones franches et sous douane.  Le deuxième marché d'exportation est l'Amérique centrale qui, dans son ensemble, est intervenue pour 28,4 pour cent dans les exportations totales en 2007.  Parmi les pays de cette région, le premier débouché est El Salvador (12,2 pour cent du total).  Les exportations du Guatemala vers les Communautés européennes ont représenté 6,1 pour cent du total en 2007.

36. Les États‑Unis sont toujours le premier fournisseur du Guatemala;  ils ont contribué pour 34,8 pour cent dans ses importations totales en 2007, suivis par le Mexique (8,7 pour cent) et les Communautés européennes (7,8 pour cent) (tableau AI.4).

iv) Commerce des services

37. La balance des services du Guatemala a enregistré un important excédent sur la période 2001‑2007 (tableau I.6).  Les statistiques des autres services incluent l'effet net de l'activité sous douane, de l'ordre de 440 millions de dollars EU par an.  Toutefois, même si l'on ignore cette activité, l'excédent du commerce des services reste important, avec plus de 500 millions de dollars chaque année.
  Le tourisme et les voyages constituent le premier poste.
Tableau I.6

Commerce des services, 2001‑2007
(en millions de $EU)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	Exportations 
	1 482,5
	1 512,0
	1 527,4
	1 657,9
	1 588,8
	1 861,5
	2 258,6

	Tourisme et voyages
	561,6
	619,5
	620,7
	776,4
	845,8
	968,9
	1 135,4

	Transport et assurance
	129,9
	140,5
	143,6
	145,2
	159,6
	201,0
	210,9

	Autres services
	791,0
	751,9
	763,1
	736,3 
	583,4
	691,6
	912,3

	Importations
	475,0
	559,4
	586,3
	674,2
	735,0
	831,6
	921,6

	Tourisme et voyages
	225,5
	275,6
	312,0
	390,6
	444,0
	494,4
	562,4

	Transport et assurance
	79,0
	114,5
	143,0
	147,9
	137,9
	174,9
	186,7

	Autres services
	170,5
	169,3
	131,3
	135,8
	153,1
	162,3
	172,5

	Solde
	1 007,5
	952,6
	941,1
	983,7
	853,8
	1 029,9
	1 337,0


a
Chiffre provisoire.

Note:
Le poste "Autres services" comprend les services fournis par l'État et les services divers.
Source:
Banque centrale du Guatemala.
v) Investissement étranger

38. Le Guatemala est importateur net d'investissement étranger direct (IED).  Selon la Banque centrale, les entrées d'IED au cours de la période 2003‑2008 ont été les suivants (en millions de dollars EU):  2003 (263,3), 2004 (296,0), 2005 (508,3), 2006 (591,6), 2007 (723,5 (chiffre provisoire)) et 2008 (837,7 (projection)).  Les flux d'IED entre 2003 et 2007 sont estimés à 2 383 millions de dollars EU.  Les principaux investisseurs sont les États‑Unis, le Mexique, le Canada et le Taipei chinois.  Pour mesurer les flux d'investissement, la Banque centrale a recours à la méthodologie de la cinquième édition du Manuel de la balance des paiements, qui se fonde sur des enquêtes auprès des entreprises et inclut le réinvestissement des bénéfices.

4) Perspectives

39. La Banque centrale prévoit une croissance du PIB de 5,3 pour cent en 2008 et de 5,4 pour cent en 2009.  Le taux d'inflation escompté est de 5,5 pour cent pour chacune de ces années, avec une marge de dispersion de 1,5 point de pourcentage pour 2008 et de 1 point pour 2009.  La Banque s'attend également à une aggravation du déficit du compte des opérations courantes de la balance des paiements, qui devrait être proche des 2 milliards de dollars EU en 2009 (5 pour cent du PIB).  Par ailleurs, il est prévu un déficit budgétaire de 1,4 pour cent du PIB en 2009.
  Les indicateurs partiels pour 2008 laissent toutefois entrevoir une croissance moindre, de 4 à 5 pour cent.

40. Le FMI prévoit un léger tassement du taux de croissance du PIB en 2008, qui devrait tomber à 4,8 pour cent, pour se stabiliser à 4,5 pour cent en 2009 et les années suivantes.  Il prévoit également une baisse graduelle du taux d'inflation, et une augmentation progressive du PIB par habitant.  D'après ses estimations, le déficit du compte des opérations courantes de la balance des paiements continuera d'augmenter en termes monétaires, pour toutefois se stabiliser en pourcentage du PIB.  Le FMI considère que le risque majeur pour l'économie guatémaltèque provient du ralentissement de la croissance économique aux États‑Unis.  Ce pays est à l'origine de la plus grande partie des envois de fonds qui arrivent au Guatemala, et qui ont été le principal moteur de la croissance de la demande intérieure ces dernières années.
� L'analyse effectuée dans le présent chapitre repose sur les renseignements disponibles en octobre 2008.  Bien qu'elles se soient améliorées ces dernières années, les statistiques économiques du Guatemala souffrent encore de quelques lacunes et retards pour ce qui est de la disponibilité des données, notamment en ce qui concerne le secteur réel et la balance des paiements.


� Renseignements communiqués par les autorités, sur la base des données de l'Institut national des statistiques.


� Centre de recherches économiques nationales (CIEN) (2001).


� FMI (2008a).


� La charge fiscale s'entend des recettes fiscales déduction faite des ristournes au titre de la TVA accordées aux exportateurs et des contributions à la sécurité sociale.


� FMI (2008a).


� FMI (2008b).


� Banque centrale du Guatemala (2007b).


� Conseil monétaire, Résolution JM�211�2007.  Adresse consultée:  http://www.banguat.gob.gt/ publica/comunica/Res_211_2007.pdf.


� FMI (2008b).


� Banque centrale du Guatemala (2008).


� Banque centrale du Guatemala, Communiqués de presse des 18 juin 2008 et 23 juillet 2008, respectivement.  Adresses consultées:  http://www.banguat.gob.gt/Publica/prensa/boletin_tasa_int180608.pdf et http://www.banguat.gob.gt/Publica/prensa/boletin_tasa_int230708.pdf.


� FMI (2008a).


� FMI (2008a).


� FMI (2008b).


� FMI (2008a).


� Adams, Richard H. Jr (2004).


� Statistiques de la Banque centrale du Guatemala.  Adresse consultée:  http://www.banguat. gob.gt/estaeco/envolver.asp?kanio=2007&kdir=ceie%5Cdc&karchivo=ceie01&ktomadir=1.


� Ces chiffres diffèrent considérablement de ceux de la balance des paiements, qui incluent le revenu des investissements dans le poste des services.


� Renseignements en ligne de la Banque centrale du Guatemala.  Adresse consultée:  http://www.banguat.gob.gt/Publica/comunica/balanza_pagos_Vmanual.pdf.


� Banque centrale du Guatemala (2007c).






