En 1944, en Espagne, alors que la répression franquiste bat son plein. Carmen, une jeune veuve, s’est récemment remariée avec Vidal, un capitaine de l’armée franquiste froid et autoritaire. Elle le rejoint avec Ofelia, sa fille. Mais l’enfant se fait difficilement à sa nouvelle vie  et s’invente tout un monde imaginaire pour y échapper. 

Le récit du Labyrinthe de Pan se déroule donc sur deux niveaux : celui, réaliste, de la violence de l’Histoire et celui, fantastique, de la quête initiatique d’Ofelia, sorte d’« Alice au pays des merveilles », rencontrant d’extraordinaires créatures. Le montage alterne ces deux niveaux, chacun nourrissant l’autre d’une tension qui joue avec l’attente d’un spectateur intrigué par l’hybridation des genres. Cette place accordée à l’imaginaire est au centre de nombreuses interrogations actuelles. Mais l’élégance du film de Guillermo del Toro ne réside pas seulement dans son refus d’accorder une toute-puissance à la fantaisie pure. Elle réside aussi dans l’inspiration dont témoigne la beauté plastique du film et dans l’invention sidérante qu’expriment les personnages qui le peuplent.
