BALANSOARUL DIVIDENDELOR

Prociclicitatea impozitului pe dividende in Romania, 2005-2025
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Cu ocazia cresterii cotei de impozitare a veniturilor din dividende de la 1 ianuarie, consideram ca se
impune o analiza a evolutiei acestui impozit si a veniturilor bugetare care fi corespund, cu
perspectivele pentru orizontul 2026 - 2031, in care pozitia fiscala trebuie sa se amelioreze cu cel
putin 6 procente.

Majorarea cotei de impozitare a dividendelor la 16% in 2026 este doar cel mai recent episod in doua
decenii de masuri prociclice care au destabilizat atat veniturile bugetare, cat si comportamentul
agentilor economici. Evolutia istorica arata ca astfel de decizii, luate fara o filosofie fiscala coerenta,
genereaza un varf temporar al incasarilor, urmat de un recul structural. Analiza urmareste aceasta
dinamica si explica de ce Romania are nevoie de un cadru fiscal predictibil pentru a evita repetarea
acelorasi cicluri.

Prin politici fiscale prociclice intelegem decizii care amplifica ciclul economic, nu il tempereaza: statul
reduce povara fiscala In perioade de crestere si o majoreaza atunci cand economia incetineste sau cand
deficitele sunt deja ridicate. In loc s&§ acumuleze rezerve in anii buni si s3 le foloseascd in recesiune,
bugetul ajunge sa fie fortat exact cand mediul de afaceri este mai vulnerabil. Impozitul pe dividende
este un exemplu de manual: cotele au fost reduse sau mentinute scazute cand deficitele erau mici, iar
presiunea bugetara redusa, si au fost majorate in perioade in care finantele publice erau deja tensionate.
in mod ideal, politica fiscala ar trebui sa fie anticiclica: sa lase bani in economie cand aceasta incetineste
si sa stranga surubul in anii de expansiune. Romania a facut, in privinta dividendelor, exact invers.

Graficul nr.1 — Cota impozitului pe dividende pentru persoane fizice - 2001 - 2026
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Sursa: Legislatia fiscala din Roméania — sinteza proprie pe baza Codului fiscal si a actelor normative anterioare.

Nivelul cotei de impozitare a dividendelor se analizeaza in general in raport cu impozitarea muncii.
Sustinatorii unei cote unice globale o fac prin prisma crearii unui teren egal de joc intre toate tipurile de
activitate, diferentiate strict prin competitivitatea in piata. Aderentii ideii de cote mai scazute pentru
dividende pun greutate pe asumptia ca tendinta populatiei spre consum e mai mare decat spre investitii.
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Cei ce prefera cote mai mari pe dividende subliniaza caracterul lor de venit pasiv, deci mai putin elastic
si mai intalnit intre cei cu mijloace materiale insemnate. In Romania, viziunea autoritatilor rimane dificil
de descifrat: deciziile de majorare a cotelor de impozit pe dividende au coincis sistematic cu perioade
de deficit ridicat, nu cu o repozitionare de filozofie fiscala. Daca in perioada 2007-2016 cotele pentru
impozitarea veniturilor din salarii au fost aceleasi cu cele pentru dividende, revenirea la 16% pentru
dividende in 2026 si impozitarea muncii cu 10% duce pentru prima data impozitul pe dividende la cel
mai ridicat nivel dintre toate tipurile de impozit pe venit.

Observatie: cota de 5% pentru dividende (in general obtinute de persoane cu venituri mari si foarte
mari) a fost aplicata in perioade cu guverne PSD, acelasi partid care sustine aplicarea cotelor
progresive de impozit pentru veniturile din munca (salarii, venituri din activitati independente).

Veniturile bugetare ar putea insa sa nu urmeze aceasta traiectorie. Parcursul lor in ultimii 20 de ani
indica puseuri in perioadele imediat ulterioare anuntului cresterii cotei, pentru distribuirea de dividende
pe cota mai scazuta. Deoarece legislatia nu impune si plata imediat dupa distribuire, agentii economici
distribuie anticipat volume mari de dividende Thaintea majorarilor de cota, posibil cu esalonarea platilor
in functie de posibilitati. Se ajunge astfel pe de o parte la o distorsiune in economie, dividendele fiind
distribuite in ciuda lipsei informatiilor despre performanta firmelor in urmatorii ani. in acelasi timp,
impactul bugetar ajunge sa fie mai mic decat in mod normal. Daca scopul cresterii cotei de la 10% la
16% in 2026 a fost cresterea veniturilor bugetare pe termen scurt, acest scop pare a fi fost indeplinit.
Probabil ca 2025 si 2026 (prin incasarile de la 25 ianuarie) vor fi varful incasarilor din impozit pe
dividende. Avand in vedere ca in acesti doi ani efortul de consolidare fiscala va fi cel mai mare, masura
pare sa isi fi atins scopul. Acest efort de consolidare trebuie insa sa continue de la 6,5%, cat se doreste
a fi tinta de deficit in 2026, pana la 2,5% in 2031.

Graficul nr.2 — Incasari din impozitul pe dividende provenit de la persoane fizice: 2005-
2025
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Sursa: Rapoartele de executie bugetara COFOG3, agregat la nivel de ordonator principal de credite (2016-2025), Legea
Bugetului de Stat (2005-2015).
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Ministerul Finantelor trebuie sa anticipeze o scadere semnificativa a acestor venituri in anii urmatori,
acutizata de dificultatile economice curente. Perioada 2006 — 2016 ofera indicii despre nivelurile viitoare
ale ncasarilor. Cota a crescut de la 5% la 10% in 2005 si 2006, iar din 2007 pana in 2016, la 16%.
Incasarile in 2006 si 2007 s-au plasat la peste 0,4% din PIB, cele mai ridicate niveluri pana in 2023, in
ciuda unei cote mai scazute decat ulterior.! Dupa cresterea cotei, nivelul acestor venituri a scazut
progresiv si s-a stabilizat in jurul valorii de 0,25% din PIB, in ciuda prabusirii si ulterior a relansarii
economiei. In anii 2022 si 2023 veniturile au revenit, pe aceeasi formul3 ca in 2007-2008, cu o nou$
scadere Tn 2024, in lipsa unei noi cresteri de cota. Dupa anuntul cresterii cotei de la 1 ianuarie 2026,
Tncasarile au crescut in 2025, cu o prognoza pe baza datelor la 11 luni plasdnd incasarile imediat sub
0,6% din PIB.

Graficul nr.3 — Impactul teoretic al cresterii de cota a impozitului pe dividende provenit
de la persoane fizice si incasarile efective: 2005-2025
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Sursa: Rapoartele de executie bugetara COFOG3, agregat la nivel de ordonator principal de credite (2016-2025), Legea
Bugetului de Stat (2005-2015).

Veniturile din 2026 vor fi la randul lor amplificate de platile din luna ianuarie, dar in lipsa unei noi cresteri
de cotd, este de asteptat un recul in anii urmatori. O astfel de crestere ar avea la randul sau un impact
dificil de estimat asupra veniturilor, un nivel peste 16% putand fi considerat nesustenabil de catre
mediul de afaceri, atragand dupa sine o amanare a distribuirilor. Pe baza incasarilor precedente, putem
estima o revenire treptata la nivelul de 0,25% din PIB, similara perioadei anterioare cu aceeasi cota. Pe
de alta parte, incasarile din anii 2022-2025 au fost superioare celor din 2006-2007, astfel incat reculul
ar putea fi mai pronuntat in compensatie. Pentru orizontul Planului Bugetar Structural pe Termen Mediu,
consideram prudenta o prognoza de incasari de 0,25% din PIB anual.

11n 2007, cota a crescut de la 10% la 16%, dar parte din impozitele pentru dividende distribuite pe cota de 10% au putut fi platite
pana la 25 ianuarie 2007.
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Dincolo de implicatiile bugetare ale cotei, trebuie evitata dubla impunere cu cota unica a dividendelor,
prin impozitarea cu 16% a dividendelor, suplimentar impozitului pe profit, tot de 16%, ducand sarcina
fiscala totala la 29,44%, plus CASS% pentru maxim 24 de salarii minime. Solutia de reforma pentru
asezarea pe baze morale, echitabile a sarcinii fiscale, dar si de stimulare a economiei prin crearea unui
teren egal de joc pentru agentii economici este calcularea impozitului pe profit + impozitul pe dividende
= 16% din profit (O impozit pe dividend pentru dividendele provenite din profituri impozitate cu 16%
sau mai mult, 16% pentru dividende provenite din profituri neimpozitate). Aceasta reforma trebuie
dublata de regandirea impozitarii veniturilor prin globalizarea impozitului pe venit si a contributiilor, cu
plafonarea acestora din urma pe suma veniturilor.

Consideram incurajarea competitiei prin crearea unui teren egal de joc in piata preconditia oricarei
relansari economice. Fie ca aceasta va fi sau nu ratiunea asumata de guvernanti in creionarea
sistemului fiscal in urmatorii ani, asumarea unei strategii, conceperea unui sistem in concordanta cu
aceasta si predictibilitatea sa sunt cele mai importante masuri de schimbare a guvernarii fiscale pe
baze mai eficiente decat in ultimii 20 de ani.

in final, recomandam prudenta la elaborarea bugetului pentru 2026, tinand cont ca veniturile din
impozitul pe dividende, urmand tiparul de pana acum, vor fi semnificativ mai mici decat cele incasate
in 2025 dupa un ultim puseu de crestere a incasarilor in ianuarie 2026.

Decembrie 2025,

Sebastian Serban
Gabriel Biris

The Tax Institute



Note de subsol pentru oameni grabiti
Definitii de lucru, utile cititorului nespecialist.

Prociclic — descrie politici fiscale sau bugetare care urmeaza
sensul ciclului economic: stimuleaza economia atunci cand
aceasta este deja in crestere si o restrang suplimentar in
perioadele de scadere, amplificand fluctuatiile economice in loc
sa le atenueze.

Consolidare fiscala — proces prin care statul reduce deficitul
bugetar si stabilizeaza datoria publica, fie prin cresterea
veniturilor (taxe mai mari, baza de impozitare extinsa), fie prin
limitarea cheltuielilor, de regula pe o perioada de mai multi ani.

Dubla impunere — situatie in care acelasi venit este impozitat
de doua ori in etape diferite ale circuitului sau economic, de
exemplu profitul unei firme impozitat o data la nivelul companiei
si apoi din nou la distribuirea dividendelor catre actionari.

Sarcina fiscala totala — nivelul cumulat al taxelor si
contributiilor aplicate unui venit sau unei activitati economice,
relevant pentru evaluarea reala a impactului fiscal asupra
contribuabilului, nu doar a unei cote izolate.

Teren egal de joc (level playing field) — principiu de politica
economica potrivit caruia agentii economici opereaza sub reguli
fiscale si de reglementare comparabile, astfel incat avantajele
sau dezavantajele competitive sa rezulte din performanta
economica si nu din tratamente fiscale diferentiate.
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