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vent étre imposées de maniére identique. Autrement dit, afin de garantir une
certaine neutralité de I'impdt vis-a-vis des choix des individus, le niveau de
'imp6t doit reposer uniquement sur le niveau du revenu et non sur la source du
SOMMAIRE revenu. C’est le principe de I'égalité fiscale horizontale. Le non-respect de cette
égalité empéche, de facto, I'équité fiscale verticale qui repose sur le principe qu’un
individu avec un revenu quelconque doit nécessairement payer plus d’imp6t qu’un
autre individu disposant d’un revenu moindre.

S elon la théorie économique, en matiére fiscale, deux situations similaires doi-

Afin de vérifier si, en matiére fiscale, la théorie et la pratique convergent, il convient
de se reporter a I'étude publiée par 'OCDE fin ao(t 2023 intitulée « the taxation of
labour vs capital income : a focus on a high earners ». Cette étude met en exergue
les taux moyens de taxation des revenus du travail (salaires) et du capital
(dividendes) a partir des régles fiscales et sociales en vigueur au 1° janvier 2021
au sein de ses 38 pays membres.
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Quels sont les pays de _ . : : N
0 S s Sur le plan pratique, cette étude de TOCDE met en jeu la situation d’'un célibataire
I'OCDE ou regne la

sans enfant percevant un revenu uniquement composé de salaires ou de divi-

justice fiscale ? dendes d’'un montant équivalent a celui du revenu moyen au sein de son pays de
résidence. Afin de juger du respect de I'équité fiscale, TOCDE a réitéré I'exercice
pour un contribuable gagnant 3 fois, 5 fois et 20 fois le montant moyen.

Cette approche portant sur le taux moyen est plus pertinente que la simple compa-
raison des taux marginaux d’imposition car elle aboutit & une comparaison plus
réaliste entre les pays. Cette méthodologie a également pour effet d’éluder la prise
en compte des réductions et crédits d’imp6t dans la mesure ou ils demeurent sans
rapport direct avec la fiscalité des salaires et des dividendes.

Sachant qu’en France, le revenu moyen est fixé a 3 182 € par mois, soit 38 188 €

par an, TOCDE a déterminé le taux réel de taxation d’un contribuable célibataire

frangais percevant 38 188 € versés exclusivement sous forme de salaires puis

Panorama des sous forme de dividendes. Le calcul du taux d’imp6t moyen a également été effec-

. . tué pour un contribuable gagnant 3 fois plus (soit 114 564 €), 5 fois plus (soit
marchés financiers et 190 940 €) et 20 plus (soit 763 760 €).

chiffres clés
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Dans un premier temps, 'OCDE a déterminé le taux moyen d’imposition supporté
directement par le contribuable en fonction du niveau du revenu et de sa nature. En
France, les impdts acquittés directement par le contribuable concernent I'imp&t sur
le revenu, les cotisations sociales salariales, la CSG-CRDS, le prélévement de soli-
darité, le prélévement social, la contribution additionnelle et la contribution excep-
tionnelle sur les hauts revenus.

Comme le montre le tableau ci-aprées, le taux moyen varie de 19,64 % a 52,71 %
en fonction des niveaux de rémunération et de la source des revenus. Dans tous
les cas, la sortie sous forme de dividendes est moins fiscalisée avec un écart pou-
vant dépasser les 20 points.
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Sans surprise, les salaires étant soumis au
bareme progressif de I'impdbt sur le revenu,
Soit un revenu au.pllus iIs_ progressent, au plus ils sqr]t fis-
&quivalent 38188€ | 114564 € | 190940 € | 763 760 € | calisés. Ainsi, en moyenne, un salarié ga-

gnant 1 fois le revenu moyen acquittera pres
Taux moyen d'imposition de 28 % d'imp6t contre 53 % pour celui per-

pour une sortie sous forme | 27,78 % 38,79 % 44,23 % 52,71 % |cevant 20 fois plus.

Niveau de revenu moyen 1 fois 3 fois 5 fois 20 fois

de salaires La sortie sous forme de dividendes est

taxée au préléevement forfaitaire unique
Taux moyen d'imposition (PFU) dont le taux est fixé a 30 % (12,80 %
pour une sortie sous forme | 19,64 % 28,09 % 30,00 % 32,44 % | gy titre de I'impdt sur le revenu et 17,20 %
de dividendes au titre des prélévement sociaux). Dans ces

conditions, la part supportée par l'action-
Ecart d'imposition 8,14 10,70 14,23 20,27 naire devrait étre de 30 % quel que soit le

niveau du dividende.

Or, dans les faits, ce n’est pas le cas puisque le taux varie de 19,64 % a 32,44 %. L’explication est simple puisque dans
le cas d’'une perception de dividendes équivalente a 1 fois et 3 fois le revenu moyen, I’application au baréme progressif
de I'impdt sur le revenu s’avére étre plus favorable que celle au PFU. L’'OCDE a donc retenu I'imposition au baréme qui
offre un abattement de 40 % sur les dividendes et la déductibilité de la CSG, soit une fiscalité a la charge du contri-
buable fixée respectivement a 19,64 % et 28,09 %. A partir de 5 fois le revenu moyen, I'application au PFU est plus
favorable d’ou une imposition fixée a 30 %. Le taux pour un revenu équivalent a 20 fois I'imposition ressort a 32,44 %
compte tenu de I'application de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus fixée, pour une personne seule, a
3 % du revenu entre 250 000 € a 500 000 € et 4 % au-dela de 500 000 €.

Résumer I’étude en tenant uniquement compte de la taxation au niveau de la personne physique n’est pas per-
tinent puisque les revenus proviennent directement de I’entreprise qui a elle-méme supporté des coiits au mo-
ment du versement des revenus. Dans le cas du salaire, I'entreprise a notamment d acquitter des cotisations patro-
nales et des taxes sur salaires. Dans le cas d’une distribution de dividendes, I'entreprise a di supporter au préalable
I'imp6t sur les sociétés (IS) car le dividende distribuable est fonction des bénéfices apres paiement de I'lS.

Le tableau ci-contre indique le taux de fis-

Niveau de revenu moyen 1 fois 3 fois 5 fois 20 fois - i :

calité moyen calculé par 'OCDE avec la
Soit un revenu 38188€ | 114564 € | 190940 € | 763 760 € |Prise en co‘mpte des prele’vement_s fiscaux
équivalent a et sociaux a la charge de I'entreprise.

Taux de fiscalisation moyen yepx . . oy
pour une sortie sous forme | 44,18% | 55119% | 58,67 % | 64,16 % |L’intégration de la fiscalite globale,

de salaires c’est-a-dire celle acquittée a la fois par
les entreprises et les personnes phy-
Taux de fiscalisation moyen siques, a pour effet de réduire I’écart
pour une sortie sous forme 40,74 % 47,08 % 49,19 % 51,19 % |entre les salaires et les dividendes
de dividendes dans la mesure ou I'lS s’avére étre plus
pénalisant que les cotisations patro-
Ecart de fiscalisation 3,44 8,11 9,48 12,97 [nales.

Pour en comprendre le mécanisme, prenons I'exemple d’une personne, disposant de dividendes équivalents a 3 fois le
revenu moyen, pour laquelle le taux de fiscalisation ressort a 47,08 %. Avec un taux d’IS fixé a 26,50 % (taux applicable
pour les exercices ouverts au 1% janvier 2021), il faut payer 36 € d’IS pour étre en mesure de pouvoir distribuer 100 €
de dividendes. L’imposition des dividendes générera une fiscalité de 28 € au niveau du contribuable car I'option au ba-
réme progressif est préférable a celle au PFU. Au global, I'imposition ressort a 64 € (36 € d’IS + 28 € d’IR et de préléve-
ments sociaux) qui rapportée au revenu brut de 136 € (100 € de dividendes + 36 € d’lS), donne un taux moyen de
47 %.

Si I'intégration du cot supporté au niveau de I’entreprise permet de réduire les écarts, il n’en demeure pas
moins que la tendance reste inchangée avec un taux de taxation des dividendes systématiquement inférieur a
celui des salaires et un écart qui ne cesse de s’accroitre au rythme de la progressivité des revenus passant de
3 points a 13 points.

A la lecture de ces chiffres, il est évident que le France ne respecte pas le sacro-saint principe de I’égalité fis-
cale tant horizontale que verticale. Pour preuve, une personne percevant 114 564 € sous forme de salaire supportera
8 points supplémentaires de fiscalité que sous forme de dividendes. De plus, le taux de fiscalité moyen d’un contri-
buable percevant 763 760 € en dividendes est moindre que celui d’une personne disposant de 114 564 € de salaires.

Il convient toutefois de préciser que, faute de pouvoir les identifier dans tous les pays, I’OCDE n’a pas intégré
dans ses calculs les revenus différés induits par les cotisations sociales. L’exemple le plus significatif concerne
les cotisations retraites. La sortie en salaire génére un supplément de retraite ce qui n’est pas le cas des divi-
dendes. L’absence de la prise en compte de ce phénomeéne a pour effet d’alourdir la taxation des salaires. Tou-
tefois, cet élément n’est pas suffisant pour inverser la tendance.
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S'’il est indéniable qu’une sortie sous forme de dividendes est moins onéreuse pour un Francgais, qu’en est-il dans les
autres pays de 'OCDE ?

Niveau de revenu moyen 1 fois 3 fois 5 fois 20 fois |La position de la France, reprise
dans le tableau ci-contre, permet
Salaires : taux Francais 44,18 % 55,19 % 58,67 % 64,16 % |[de constater un phénoméne ré-
: : : : current en matiére de fiscalité, a
Rang sur les 38 pays OCDE 4 3 3 L savoir notre excellent classe-
: . "
I\O/Igyl/jegne sur 38 pays 33.30 % 41,63 % 44,15 % 47.13 % ment sur le plan international !
Ecart France / moyenne 10,88 13,56 14,52 17,03 | Dans tous les cas de figure, l'impo-

sition frangaise est supérieure a

Dividendes : taux Francais 40,74 % | 47,08% | 49,19 % 51,19 % |celle de la moyenne des pays de
'OCDE. Et, hormis la situation

Rang sur les 38 pays OCDE 11°me 5eme 3eme 4°me d’'une sortie en dividendes d’un
montant équivalent a 1 fois le re-

'\O"gﬁgne sur 38 pays 33,13% | 36,67% | 3814% | 40,62% |venu moyen, nous figurons sys-
bl 2 -

Ecart France / moyenne 7,61 10,41 11,05 1057 | omasiquement parmi les 5 pre

Si nous nous focalisons sur le segment des plus aisés, c’est-a-dire les contribuables percevant 20 fois le revenu moyen,
nous obtenons une médaille d’argent avec une fiscalité globale de 64,16 % pour les salaires, juste derriere nos voisins
belges, médaille d’or, avec un taux record de 66,83 %. Il est a signaler que les Belges figurent systématiquement en
téte pour les revenus salariaux et ce, quel que soit le niveau du revenu. Ainsi, pour 1 fois le salaire moyen fixé a
47 720 € en Belgique, la pression fiscale atteint 48,96 %, 61,38 % pour 3 fois le salaire moyen, 63,94 % pour 5 fois le
salaire moyen et 66,83 % pour 20 fois le salaire moyen. Dans le cas d’une sortie sous forme de dividendes, seuls I'Es-
pagne (57,01 %), le Danemark (54,67 %) et le Canada (52,79 %) dépassent notre taux de 51,19 %. Nos voisins belges
champion du monde de la fiscalisation des salaires sont beaucoup plus cléments en matiére de distribution de divi-
dendes avec un taux moyen de 47 % quel que soit le niveau des dividendes.

La situation de la France qui taxe davantage les revenus du travail que ceux du capital n’est pas isolée car 24
pays sur les 38 que comptent ’OCDE agissent de concert. A l'inverse, certains pays tels que le Chili, la Colombie, la
Corée, le Danemark, 'Espagne, le Mexique et la Suisse taxent davantage les dividendes que les salaires. Le cas du
Danemark est singulier puisque la sortie sous forme de salaire est systématiquement moins onéreuse pour tendre vers
le niveau de taxation des dividendes au-dela de 20 fois le revenu moyen (54,67 %).

Le pays le plus clément en matiére de rémunération sous forme de salaire est la Colombie car aucun impdbt n’est da
pour les rémunérations comprises entre 1 a 3 fois le revenu moyen tandis que les dividendes sont taxés a hauteur de
32 % a 36 %. Les pays baltes (Estonie et Lettonie) sont ceux ou les dividendes sont les moins taxés avec un taux fixe
de 20 % quel que soit le montant distribué. Le Chili est plus accueillant pour les contribuables percevant des dividendes
compris entre 1 a 3 fois le revenu moyen avec un taux taxation compris entre 10 % et 14 %.

La Nouvelle-Zélande s’avére étre le seul pays ou I’écart entre salaire et dividende est strictement équivalent a
zéro. |l est toutefois a souligner que cette stricte égalité ne prévaut que pour les rémunérations au-dela d’une fois le re-
venu moyen. Parmi les pays du G7, seuls 3 pays respectent I'équité fiscale horizontale, a savoir le Canada, I’Allemagne
et les USA. Les Etats-Unis, le pays libéral par excellence, respectent I’équité fiscale tant verticale qu’horizontale
puisque, quel que soit le multiple de salaire retenu, les taux moyens d’imposition ne font que progresser et il
est impossible d’optimiser son imp6t en optant pour une rémunération sous une forme de dividendes plutot
que sous forme de salaires. Il convient de souligner que sa modération fiscale (taxation équivalente a 30 % pour une
fois le revenu moyen a 45 % pour 20 fois le revenu moyen) facilite grandement le principe de I'équité.

En régle générale, les taux d’imposition, au sein des pays de I’OCDE, augmentent au fur et 8 mesure que les
revenus progressent. Quelques pays tels que la Gréce, la République Tcheque, la Lettonie, la Slovaquie et I'ltalie font
exception a ce principe puisque leur taux moyen d’imposition diminue lorsque les revenus passent de 3 fois a 20 fois le
revenu moyen. Par exemple, en ltalie, le taux moyen d’imposition sur les salaires diminue de prés de 7 points (de
56,82 % a 49,63 %) lorsque les revenus passent de 5 a 20 fois le salaire moyen. Du coté des dividendes, I'imposition
demeure inchangée a 46,58 %. Cette anomalie existe également au Costa Rica pour les dividendes dont le taux moyen
passe de 45,07 % pour 1 fois le salaire moyen a 40,73 % pour 20 fois plus. La Hongrie fait figure d’exception car il s’agit
du seul pays de 'OCDE pour lequel le taux moyen d’imposition demeure fixe. Pour information, il ressort a 43,16 % pour
les salaires et 22,65 % pour les dividendes soit un écart de 20,51 points en faveur de la distribution de dividendes.

En conclusion, la France ne respecte pas le principe de I'égalité fiscale comme la majorité des pays de 'OCDE. Ce phé-
nomeéne est encore plus marqué dans les pays ou la pression fiscale est élevée. Pour preuve, ’ensemble des pays ou
la fiscalité moyenne sur les salaires excéde le seuil des 55 %, tels que la France, la Belgique, la Slovénie, la Fin-
lande, la Suéde, le Portugal, I'ltalie et I'lrlande, les dividendes se trouvent nettement moins taxés permettant
d’éviter la délocalisation des plus aisés vers des pays ou le climat fiscal est plus clément. Si la France souhaite tendre
vers I'égalité fiscale, elle doit engager des efforts pour réduire la pression fiscale au niveau des salaires et I’aligner sur
celle des dividendes, mais au vu de I'état des finances publiques, une telle réforme n’est pas a I'ordre du jour. Bien au
contraire, une hausse globale de la fiscalité serait plutét a craindre car, avec la hausse des taux, I'endettement de la
France va devenir de plus en plus colteux.
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PANORAMA DES MARCHES FINANCIERS

Données arrétées au 31 octobre 2023

Marchés des Actions Niveau des Variation en pourcentage sur

indices 1 mois l'année 3 ans 5 ans

PARIS (CAC 40) 6 885,65 -3,50% 6,36% 49,88%  35,19%
PARIS (CAC 40 GR) 20 794,62 -3,50% 9,45% 63,04%  55,62%
PARIS (CAC Mid&Small) 12 214,80 -7,09% -8,61% 13,09%  -5,00%
PARIS (CAC All-Tradable) 5 106,07 -3,86% 4,76% 43,03%  27,63%
EUROPE (Euro Stoxx 50) 4 061,12 -2,72% 7,05% 37,28%  27,01%
NEW YORK (Dow Jones) 33 052,87 -1,36% -0,28%  24,72%  31,60%
NEW YORK (Nasdaq Composite) 12 851,24 -2,78%  22,78% 17,78%  75,90%
FRANCFORT (Dax Xetra) 14 810,34 -3,75% 6,37% 28,16%  29,38%
LONDRES (FTSE 100) 7 321,72 -3,76% -1,74%  31,28% 2,72%
TOKYO (Nikkei 225) 30 858,85 -3,18%  18,26% 34,30% 40,78%
MONDE (Msci World) en Euros 258,79 -2,91% 6,19% 27,34%  40,84%
Taux d'intérét 3 mois 2 ans 5ans 10 ans 20 ans

FRANCE 3.89% 3,23% 3,04% 3,39% 3,90%
ETATS-UNIS 5,64% 5,29% 4,88% 4.91% 5,32%
ROYAUME-UNI 5,37% 4,80% 4,41% 4.61% 5,06%
JAPON -0,08% 0,06% 0,36% 0,89% 1,72%

Or et Devises Cours Variation en pourcentage sur

1 mois l'année 3 ans 5 ans
LINGOT 60 250 € 5,17% 8,62% 14,83% | 76,02%
NAPOLEON 378,70 € 5,52% 10,80% @ 21,61% @ 86,64%
EURO / DOLLAR $1,0617 0,48% -0,80% -8,82% -6,42%
EURO / LIVRE STERLING £0,8724 0,79% -1,42% -2,98% -2,28%
EURO /100 YENS ¥ 158,29 0,36% 12,75% @ 29,93% @ 23,38%
EURO / FRANC SUISSE CHF 0,9576 @ -0,94% -3,22%  -10,30% -16,03%

CHIFFRES CLES DE L'ECONOMIE FRANCAISE

Données arrétées au 31 octobre 2023
PRODUIT INTERIEUR BRUT 3°™ TRIMESTRE 2023 2 765,878 milliards d'euros

DEFICIT PUBLIC 2022 124,9 milliards d'euros soit 4,7 % du PIB
DETTE PUBLIQUE 2°™° TRIMESTRE 2023 3 046,9 milliards d'euros soit 111,80 % du PIB
TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DU PIB + 0,10 % au 3°™ trimestre 2023
PRODUCTION INDUSTRIELLE - 0,30 % en aodt 2023

DEPENSE DE CONSOMMATION DES MENAGES + 0,20 % en septembre 2023

PLAFOND DE LA SECURITE SOCIALE 3 666 euros par mois a compter du 01/01/2023
SMIC (BRUT) 11,52 € au 01/05/2023 soit 1 747,20 € mensuels
INDICE DES PRIX + 4,00 % sur un an

INDICE DES LOYERS COMMERCIAUX (ILC) + 6,60 % sur un an

INDICE DE REFERENCE DES LOYERS (IRL) + 3,50 % sur un an

TAUX DE CHOMAGE 7,20 % de la population active
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