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Dividendos extraordinários antes das 
mudanças na tributação 
  
A tributação dos dividendos poderá desencadear pagamentos 
extraordinários 
O novo projeto de lei que revê as regras do imposto de renda das pessoas 
f ísicas foi aprovado na Câmara dos Deputados e está agora a ser 
discutido no Senado. Entre as muitas disposições incluídas no projeto de 

lei, uma elimina a isenção f iscal geral dos pagamentos de dividendos, que 
está em vigor desde 1996. No entanto, os dividendos declarados em 2025 
com base nos lucros obtidos este ano e em anos anteriores, ou seja, 
incluindo lucros acumulados e reservas de lucros, continuariam a ser 
abrangidos pela regra anterior, o que signif ica que não estariam sujeitos 
ao imposto de 10%. Seria natural supor que várias empresas poderiam 
decidir antecipar os pagamentos para evitar o imposto que se aproxima.  
 
Em busca de empresas com potencial para pagar dividendos 
extraordinários significativos 
Nosso objetivo com este relatório é elaborar uma lista de empresas que 

acreditamos terem maior chance de anunciar dividendos extraordinários 
relativamente grandes nos próximos meses. Para isso, analisamos 
algumas variáveis, incluindo: i) se a empresa tem lucros acumulados / 
reservas de lucros consideráveis (em relação ao seu valor de mercado); 
ii) o nível de alavancagem em termos absolutos e em relação ao seu 
grupo de pares; iii) planos de investimento futuros; e iv) composição da 
base de acionistas, uma vez que a tributação varia dependendo dos 
acionistas. 
 
Setores de serviços básicos, construtoras, telecom e materiais 

básicos são os destaques 
A lista de empresas em posição de anunciar dividendos extraordinários 
consideráveis é relativamente longa. Isso porque o Brasil vem crescendo 
bem, os lucros têm sido sólidos, a alavancagem é baixa e os preços das 
ações estão deprimidos. Encontramos candidatos mais fortes para 
pagamentos de dividendos extraordinários em alguns setores mais do que 
em outros. Os setores de serviços básicos e telecomunicações 
contribuem com quatro e três nomes, respectivamente. As construtoras e 
os materiais básicos também têm quatro nomes cada. 
 
As 20 empresas com maior probabilidade de fazer grandes 

pagamentos 
Acreditamos que algumas empresas estão em posição de anunciar 
pagamentos de dividendos extraordinários que podem render retornos 
entre 15% e 20%. Essa lista inclui: Metalúrgica Gerdau, Unif ique, Blau, 
Marcopolo e Eztec. Outros nomes que acreditamos que pod em render 
retornos na casa dos 15% incluem Copel e Intelbras. Temos motivos para 
acreditar que todos os outros nomes da lista das 20 principais anunciarão 
yields extraordinários superiores a 10% (Ambev, TIM, Eletrobras, 
Direcional, Cyrela, Gerdau, Lavvi, Isa Energia, Energisa, C&A, 
PetroReconcavo, Usiminas, Irani). 
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Há também trades interessantes 
Também estamos sugerindo alguns trades de ações com base na 
capacidade e intenção das empresas de pagar dividendos 
extraordinários. Algumas empresas não podem pagar dividendos 
extraordinários porque não têm reservas de lucros/lucros acumulados 

suf icientes ou porque estão relativamente alavancadas. Veja a lista trades 
de ações sugeridos na página 4. 
 

Dividendos extraordinários antes das mudanças na 
tributação 
O novo projeto de lei que revê as regras do imposto de renda das pessoas 
f ísicas foi recentemente aprovado na Câmara dos Deputados e agora está 
sendo discutido no Senado. Entre as muitas disposições incluídas no 
novo projeto de lei, uma elimina a isenção f iscal geral dos pagamentos de 
dividendos, em vigor desde 1996. A partir de 2026, os pagamentos de 

dividendos superiores a R$ 50.000 por mês (~US$ 9 mil por mês, ~US$ 
110 mil por ano) feitos a pessoas f ísicas brasileiras e estrangeiras (com 
algumas exceções que discutiremos a seguir) serão tributados em 10%.  
 
No entanto, os dividendos declarados em 2025 com base nos lucros 
obtidos neste ano e nos anos anteriores, ou seja, incluindo lucros 
acumulados e reservas de lucros, ainda se enquadrariam na regra 
anterior, o que signif ica que não estariam sujeitos ao impos to de 10%. 
Além disso, o novo projeto de lei permite que as empresas paguem 
efetivamente os dividendos declarados em um período de três anos, de 
2026 a 2028, tornando a declaração de dividendos agora ainda mais 

atraente (é importante mencionar que as empresas não poderão atribuir 
os dividendos declarados em 2025 como parte dos dividendos mínimos 
que devem pagar no período de 2026 a 2028). 
 
A disposição que permite que os dividendos declarados em 2025 sejam 
isentos de impostos se o dinheiro for desembolsado entre 2026 e 2028 
naturalmente dá às empresas uma enorme f lexibilidade para gerenciar 
seus f luxos de caixa e pode estimular o aumento dos  anúncios de 
dividendos. É por isso que quaisquer alterações a essa disposição no 
Senado podem mudar signif icativamente o apetite das empresas em 
anunciar grandes dividendos.  

 
Seria natural supor que várias empresas podem decidir antecipar as 
distribuições para evitar o imposto que está por vir, supondo que a nova 
legislação seja aprovada no Senado. Nosso objetivo com este relatório é 
elaborar uma lista de empresas que acreditamos terem maior chance de 
anunciar dividendos extraordinários relativamente altos nos próximos 
meses. 
 
Para chegar lá, analisamos algumas variáveis. As principais, em nossa 
opinião, são: i) se a empresa tem lucros acumulados/reservas de lucros 
consideráveis (em relação ao seu valor de mercado); ii) o nível de 

alavancagem em termos absolutos e em relação ao seu grupo de 
pares/setor; iii) planos de investimento futuros, principalmente aqueles já 
anunciados e em execução; iv) composição da base de acionistas, uma 
vez que a tributação varia dependendo dos acionistas (pessoas f ísicas 
são tributadas; pessoas jurídicas não são; investidores estrangeiros são 
tributados, mas governos ou fundos soberanos, etc., não são) e também 
o fato de que alguns acionistas (empresas familiares, por exemplo) podem 
preferir dividendos a outros. 
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As 20 empresas mais propensas a fazer grandes 
pagamentos  
A lista de empresas em posição de anunciar dividendos extraordinários 
consideráveis é relativamente longa. Isso porque o país tem crescido bem 

nos últimos quatro anos (acima de 3% ao ano), os lucros têm sido fortes 
e a alavancagem baixa. E porque os preços das ações estão deprimidos.  
 
Por outro lado, muitas empresas e seus acionistas podem adotar uma 
postura mais conservadora ao decidir quanto distribuir, dado o cenário de 
taxas de juros muito altas no Brasil.  
 
Abaixo, apresentamos uma lista das 20 empresas que acreditamos terem 
maior probabilidade de anunciar pagamentos de dividendos relativamente 
elevados nos próximos meses – procuramos empresas que acreditamos 

que podem anunciar yields de dois dígitos de dividendos extraordinários. 
 
Dadas as muitas variáveis por trás da decisão de cada empresa de 
anunciar dividendos extraordinários, incluindo as muito subjetivas, como 
quanto de alavancagem os executivos e conselhos se sentem 
confortáveis em gerenciar, as empresas que acabam pagando dividendos 
extraordinários e o valor pago podem diferenciar-se materialmente da lista 
que destacamos neste relatório. 
 
Para ampliar nossa análise, discutimos em outra parte deste relatório, 
com mais detalhes, cada setor e outros nomes que não constam na lista 

abaixo, mas que acreditamos valer a pena mencionar.  
 
Encontramos candidatos mais fortes para pagamentos extraordinários de 
dividendos em alguns setores do que em outros. Os setores de serviços 
básicos e telecomunicações, que são os habituais devido à sua geração 
de caixa previsível e forte, contribuem com quatro e três nomes, 
respectivamente. Construtoras e materiais básicos, surpreendentemente, 
têm quatro nomes cada na lista.  
 
Acreditamos que algumas empresas estão em posição de anunciar 
pagamentos de dividendos extraordinários que podem render yields entre 

15% e 20%. A lista inclui: Metalúrgica Gerdau, Unif ique, Blau, Marcopolo 
e Eztec. Outros nomes que acreditamos que podem gerar yields na casa 
dos 15% incluem Copel e Intelbras. Temos motivos para acreditar que 
todos os outros nomes da lista abaixo anunciarão yields extraordinários 
superiores a 10%. 
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Tabela 1: As 20 empresas com maior probabilidade de fazer grandes 

pagamentos 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual | *Dívida líquida/EBITDA atual, sem considerar a distribuição de dividendos  

Existem também alguns trades interessantes, com 
base na capacidade / intenção das empresas de pagar 
dividendos extraordinários  
Também sugerimos alguns trades com base na capacidade e intenção 
das empresas de pagar dividendos extraordinários. Algumas empresas 
não podem pagar dividendos extraordinários porque não têm reservas de 
lucros/lucros acumulados suf icientes ou porque estão relativamente 
alavancadas.  
 
Não poder pagar dividendos extraordinários neste momento não tem nada 
a ver com a qualidade das empresas/negócios. Ainda assim, também em 
igualdade de condições, acreditamos que as empresas que anunciarem 
dividendos extraordinários consideráveis até o f inal do ano podem ter um 
desempenho melhor na bolsa do que empresas semelhantes que não 

terão capacidade para pagar. Abaixo está uma lista de algumas 
operações que acreditamos se enquadrarem nessa situação:  

Tabela 2: Lista de trades 

 
Fonte: BTG Pactual  
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A alavancagem é baixa, os lucros acumulados / 
reservas de lucros são elevados 
A alavancagem global das empresas brasileiras é relativamente baixa, 
situando-se em 1,8x a dívida líquida/EBITDA, e, embora as taxas de juros 
estejam atualmente muito altas, acreditamos que há espaço para as 

empresas assumirem alavancagem adicional. Dito isso, os players do 
setor de commodities tendem a operar com alavancagem reduzida para 
lidar com eventuais choques nos preços das commodities. A 
alavancagem geral, excluindo a Petrobras e a Vale, é um pouco maior, de 
2,2x, enquanto as empresas que vendem basicamente no mercado 
interno encerraram o segundo trimestre com alavancagem de 2,0x.  
 
Ao mesmo tempo, mapeamos que as empresas listadas no Brasil (sob 
cobertura do BTG Pactual) têm R$ 548 bilhões disponíveis para 
distribuição aos acionistas (entre reservas de lucros e lucros 

acumulados), o equivalente a 20% do valor de mercado dessas 
empresas. Excluindo a Petrobras e a Vale, esse número cai para R$ 402 
bilhões (~18% do valor de mercado) e as empresas que atuam apenas no 
mercado interno têm cerca de R$ 309 bilhões disponíveis (~16% de yield). 
 
Abaixo, mostramos o valor disponível para distribuição e os níveis de 
alavancagem atuais e futuros por setor (supondo que todas as reservas 
de lucros e lucros acumulados disponíveis sejam distribuídos). Embora as 
informações sejam interessantes, a situação de cada empresa é o que 
importa para decidir quanto pode ser distribuído e os yields em potencial. 

Tabela 3: Pagamentos potenciais de dividendos extraordinários por setor (R$ 

milhões) 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual 

Analisando mais profundamente os diferentes setores 
Encontramos candidatos mais fortes para pagamentos de dividendos 
extraordinários em alguns setores mais do que em outros. Os setores de 
serviços básicos e telecomunicações, que são os habituais devido à sua 
geração de caixa previsível e forte, contribuem com 4 e 3 nomes, 
respectivamente. Surpreendentemente, os setores de construção civil e 
materiais básicos também têm quatro nomes na lista dos principais 
pagadores potenciais. 
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Materiais básicos geralmente operam com baixa 
alavancagem 
As empresas siderúrgicas e mineração geralmente operam com 
alavancagem reduzida (entre 1,0x e 1,5x dívida líquida/EBITDA), devido 
à volatilidade dos preços das commodities e, consequentemente, à 

ciclicidade dos negócios. Neste momento, o aumento da incerteza sobre 
o comportamento dos preços do minério de ferro e do aço provavelmente 
fará com que as empresas sejam ainda mais cautelosas.  
 
Dito isso, acreditamos que a Metalúrgica Gerdau (GOAU4), holding que 
controla a siderúrgica Gerdau, está em uma posição sólida para anunciar 
pagamentos de dividendos extraordinários antes da possível mudança na 
legislação. A empresa possui reservas de lucros/lucros acumulados que 
totalizam R$ 6,4 bilhões, equivalentes a 59% do valor de mercado da 
empresa, e não possui dívidas. Mesmo que distribua todas as suas 

reservas, a alavancagem ainda seria de 3,2x (supondo um f luxo 
recorrente de dividendos proveniente da GGBR). Embora promissora, a 
posição de caixa da empresa é baixa, ou seja, para pagar os dividendos 
extras, ela terá que contrair dívidas. Por esse motivo, é provável que ela 
não distribua todas as suas reservas, mas mesmo uma f ração disso pode 
produzir um yield relativamente alto.  
 
A Gerdau, em teoria, também poderia fazer grandes distribuições, já que 
as reservas de lucros/lucros acumulados são 48% do valor de mercado 
da empresa e a alavancagem também é administrável (0,7x dívida 
líquida/EBITDA). No entanto, dada a dinâmica do setor, consideramos 

improvável que a empresa se alavanque demais. Se assumirmos que a 
alavancagem será mantida entre 1,0x e 1,5x dívida líquida/EBITDA, o 
yield extraordinário variará de 9% a 23%, o que ainda é muito bom.  
 
A Usiminas também poderia distribuir alguns dividendos extras antes do 
f inal do ano, com base em suas elevadas reservas de lucros e baixa 
alavancagem. No entanto, a empresa tem um projeto signif icativo de 
pelotas pela f rente, que deve exigir investimentos consideráveis (~US$ 1 
bilhão), o que, combinado com os desafios estruturais de curto prazo do 
setor, pode limitar as distribuições totais. Se assumirmos que a Usiminas 
alavancará até 0,7x a dívida líquida/EBITDA (de 0,4x atualmente), ela terá 

um yield extraordinário de dividendos de ~10%.  
 
A gigante produtora de minério de ferro Vale está sempre entre as 
empresas brasileiras que pagam bons dividendos. A empresa tem 
orientado o mercado para uma alavancagem total de US$ 10-20 bilhões 
(hoje está em US$ 17,5 bilhões). Se os preços do minério de ferro 
permanecerem acima de US$ 100/t, as chances de dividendos 
extraordinários aumentam. De qualquer forma, não esperamos 
dividendos extraordinários signif icativos no curto prazo (a alavancagem 
está em 1,2x e, dada a dinâmica do setor, pode não ultrapassar muito 
esse nível).  

 
A fabricante de embalagens Irani também chamou nossa atenção. A meta 
declarada da empresa é manter a alavancagem abaixo de 2,5x (está em 
2,1x), mas durante ciclos de investimento mais intensos ela pode chegar 
a 3,5x. Acreditamos que há uma boa chance de a empresa anunciar 
alguns pagamentos extraordinários de dividendos até o f inal do ano, mas 
não todas as suas reservas de lucros (se distribuir todas as suas reservas 
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de lucros, o yield poderia chegar a 34%). A empresa está prevendo um 
novo ciclo de investimentos mais pesado nos próximos dois anos.  
 

Petróleo e gás: poucas opções  
Para a maior empresa de petróleo e gás em nosso universo de cobertura, 

Petrobras, a mudança na legislação tributária não é um incentivo para 
pagamentos extraordinários de dividendos. A empresa é controlada pelo 
governo, que não pagará impostos adicionais sobre os dividendos 
recebidos. Para que a Petrobras aumente os dividendos, os preços do 
petróleo precisam subir (ou o capex deve diminuir, o que parece 
improvável). 
 
A Ultrapar af irmou que deseja operar com uma alavancagem de 1,5x a 
2,0x, e atualmente está em 2,0x, reduzindo as chances de dividendos 
extraordinários signif icativos este ano. A Vibra também está alavancada 
demais para aumentar os pagamentos (3,1x).  

 
A empresa com maior chance de anunciar pagamentos de dividendos 
extraordinários até o f inal do ano é a PetroReconcavo. Ela tem reservas 
de lucro equivalentes a 40% de seu valor de mercado e alavancagem 
relativamente baixa (atualmente em 0,7x, que pode subir para perto de 
1,0x até o f inal do ano). Acreditamos que a empresa poderia alavancar 
até cerca de 1,5x, o que implicaria um yield extraordinário de dividendos 
de cerca de 25%. Dito isso, dada a abordagem historicamente mais 
conservadora da empresa, acreditamos que a alavancagem pode 
permanecer entre 1,1x e 1,2x dívida líquida/EBITDA, o que indicaria um 
yield extraordinário variando de 8% a 13%.  

 

Serviços básicos: As suspeitas de sempre, Copel e 
Eletrobras, são as que, provavelmente, pagarão mais 
dividendos 
A maioria das empresas de serviços básicos em nosso universo de 
cobertura já opera com alavancagem um tanto alta, o que é possível dada 
a previsibilidade muito alta e as regulamentações estáveis do setor. 
Acreditamos que, em geral, o setor poderia alavancar até 4,0x a 4,5x a 
dívida líquida/EBITDA.  

 
Neste momento, acreditamos que as empresas em melhor posição para 
anunciar dividendos extraordinários em antecipação a uma possível 
mudança na tributação são a Copel e a Eletrobras. A Copel tem R$ 10,6 
bilhões em reservas (29% de seu valor de mercado) e alavancagem de 
3,2x. Se assumirmos que a alavancagem permanecerá relativamente 
estável em 2026, ou seja, encerrará o ano em 3,1x, ela poderá distribuir 
cerca de R$ 5,5 bilhões, ou um yield extraordinário de 14%. 
 
A Eletrobras também possui uma quantia signif icativa para distribuição 
(R$ 39 bilhões ou 34% de seu valor de mercado) e alavancagem de 3,4x. 

Pagar tudo isso alavancaria demais a empresa (6,3x). Dito isso, dada a 
forte geração de caixa esperada para 2026 (com base nos altos preços 
da energia), mesmo que a Eletrobras reduza sua alavancagem para 3,0x 
até o f inal de 2026, ela poderia pagar R$ 12 bilhões em dividendos 
extraordinários, o equivalente a 10% de seu valor de mercado.  
 
Existem várias outras concessionárias que acreditamos que estariam em 
posição de anunciar dividendos extraordinários antes da nova tributação. 
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A lista inclui Sanepar e Copasa (baixa alavancagem e muitas reservas de 
lucro), Isa Energia e Energisa (muitas reservas e ambas reconheceram 
publicamente a possibilidade de pagar dividendos extraordinários).  
 
Fizemos um exercício assumindo que a Sanepar e a Copasa 

alavancariam até 3,5x até o f inal de 2026 (de aproximadamente 2,2x 
hoje). Se for esse o caso, o yield atingiria 34% para a Sanepar e 24% para 
a Copasa. Embora seja extremamente alto, é importante ter em mente 
que tanto a Sanepar quanto a Copasa são empresas estatais e que a 
política às vezes desempenha um papel relevante na decisão f inal.  
 
Também assumimos que a Isa Energia aumentaria sua alavancagem 
para 4,5x (de 3,8x) e a Energisa para 4,2x (de 3,6x). Se for esse o caso, 
os yields seriam de 13% para a Isa e 11% para a Energisa.  
 
Tanto a CPFL quanto a Cemig também chamaram nossa atenção. No 

entanto, o grupo controlador da CPFL (China State Grid) não pretende 
fazer pagamentos extraordinários o que também se aplica à Cemig, dada 
a limitação imposta pelos acordos de dívida. 

Tabela 4: Distribuição de dividendos - Serviços básicos 

 

Fonte: Empresas e BTG Pactual 

Imobiliário: Bom potencial para pagamentos 
extraordinários  
O bom momento das construtoras de imóveis populares permitiu que 
essas empresas acumulassem reservas de lucros signif icativas e 
gerassem quantias consideráveis de caixa. Empresas como Direcional, 
Cury, Plano&Plano e Lavvi têm alavancagem muito baixa e bons  
montantes de reservas para distribuir. Dito isso, essas empresas têm 
cláusulas restritivas de dívida e níveis ideais de alavancagem que, 

segundo elas, orientarão o valor que planejam pagar em dividendos 
extraordinários.  
 
Entre as construtoras de imóveis populares, a Direcional chama nossa 
atenção. Acreditamos que a empresa irá adiante e pagará R$ 500 milhões 
relacionados à geração de caixa que espera produzir no segundo 
semestre de 2025 (yield de 7%), além de outro yield de 6% (~R$ 475 
milhões) caso a nova legislação tributária seja aprovada. Acreditamos que 
esses dividendos extras seriam sustentados pela forte geração de caixa 
no segundo semestre de 2025 e pela venda de participações em sua 
subsidiária Riva (a Direcional acaba de concluir outra venda de 5% por 

cerca de R$ 140 milhões).  
 
A Lavvi também sinalizou que pretende fazer um pagamento 
extraordinário de dividendos. Embora tenha reservas equivalentes a 18% 
de seu valor de mercado, a empresa planeja limitar a alavancagem a 20-
25% da dívida líquida sobre o patrimônio líquido, o que implicaria um yield 
extraordinário de dividendos de ~10%. 
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A Plano&Plano também possui reservas consideráveis (24% de seu valor 
de mercado), mas a empresa está muito próxima do que considera seu 
nível ideal de alavancagem (20% de dívida líquida sobre o patrimônio 
líquido) e tem planos de expansão que exigiriam cap ital adicional. Ela 
pode fazer pagamentos adicionais, mas acreditamos que o yield será de 

um dígito (4%).  
 
A Cury é outra empresa que esperamos que faça alguns pagamentos 
extraordinários de dividendos, dada sua baixa alavancagem e forte 
geração de caixa. No entanto, mesmo que pague todas as suas reservas, 
o yield seria limitado a 8%.  
 
Construtoras de imóveis de médio a alto padrão podem pagar ainda 
mais 
Embora as construtoras de imóveis de baixa renda tenham desfrutado de 
um momento operacional único devido à melhoria do programa de 

habitação (Minha Casa, Minha Vida), algumas construtoras de imóveis de 
renda média/alta parecem estar em uma posição muito boa para anunciar 
dividendos extraordinários.  
 
A Cyrela, nossa principal escolha entre as construtoras de média/alta 
renda, pode pagar R$ 1 bilhão a mais em dividendos até o f inal do ano, 
indicando um yield de dividendos de 9% a 10%. A Even também pode 
fazer pagamentos extras, embora a empresa ainda não tenha decidido 
quanto pagar. Se decidir manter a alavancagem em 20% da dívida líquida 
sobre o patrimônio líquido, ela poderia fazer um pagamento extra de R$ 
180 milhões, indicando um yield de 13%.  

 
Entre as construtoras de médio a alto padrão, a que mais chama nossa 
atenção é a Eztec. A empresa tem alavancagem muito baixa, reservas 
consideráveis e deve gerar um bom volume de caixa no próximo ano. Se 
assumirmos que a empresa alavancará até 20% da dívida líquida sobre o 
patrimônio líquido, ela poderá pagar cerca de R$ 570 milhões em 
dividendos extraordinários, o equivalente a 17% de seu valor de mercado. 

Tabela 5: Distribuição de dividendos – Imobiliário 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual  

Os shoppings têm potencial, mas podem não render muito 
Entre os shoppings, a Multiplan e o Iguatemi têm reservas consideráveis 
e, embora a alavancagem do Iguatemi seja relativamente baixa (1,5x 
dívida líquida/EBITDA), a Multiplan está mais alavancada e já sinalizou 

que não pretende fazer nenhum pagamento extraordinário de dividendos 
até o f inal do ano. O Iguatemi pode decidir por um dividendo 
extraordinário, mas se assumirmos que ele poderia alavancar até 2x a 
dívida líquida/EBITDA, o yield extraordinário seria de cerca de 7%. A Allos 
também poderia pagar, mas mesmo que distribua todas as suas reservas, 
o yield seria de apenas 3%.  
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Alimentos, Bebidas e Agronegócio: Ambev é o principal 
destaque 
Dentro de nossa cobertura de alimentos e bebidas, a Ambev se destaca 
claramente. Dado que os dividendos pagos a estrangeiros agora serão 
tributados (10%), a Ambev deveria considerar um pagamento 

extraordinário. A empresa tem R$ 40 bilhões em reservas de lucros e 
lucros acumulados, o equivalente a 21% de seu valor de mercado, e é 
caixa líquido (R$ 14 bilhões). Se pagar tudo o que tem disponível para 
distribuição, a alavancagem subirá para 0,7x, ainda muito confortável.  
 
Há, no entanto, considerações a serem levadas em conta, especialmente 
relacionadas ao nível de alavancagem da ABI, acionista controladora da 
Ambev. É possível que a Ambev decida pagar apenas parte de suas 
reservas. Ainda assim, acreditamos que as chances d e um bom 
pagamento extraordinário ser anunciado este ano são altas.  

 
A M. Dias Branco é outra empresa que pode decidir por um pagamento 
extraordinário este ano. Ela possui reservas de lucros/lucros acumulados 
equivalentes a 14% de seu valor de mercado e é caixa líquido. Se decidir 
pagar tudo o que puder, a alavancagem ainda seria de apenas 0,8x.  
 
A Minerva é outro nome que pode decidir por um dividendo extraordinário. 
Ela tem cerca de R$ 600 milhões disponíveis para distribuição (yield de 
8%) e, embora esteja um pouco alavancada, acreditamos que há uma 
chance de a empresa aproveitar a isenção f iscal e alavancar um pouco 
mais.  

 
A Jalles Machado e a São Martinho têm boas reservas de lucro, mas a 
alavancagem é relativamente alta e os preços do açúcar e do etanol estão 
sob pressão, o que provavelmente impedirá as empresas de pagar 
dividendos extraordinários.  
 

Varejo: nenhum candidato óbvio  
Dado o ambiente atual de taxas de juros muito altas e economia em 
desaceleração, a maioria dos varejistas pode optar por uma abordagem 
mais conservadora ao pagar dividendos extraordinários.  
 

Dito isso, alguns nomes merecem destaque. A varejista de vestuário C&A, 
por exemplo, tem reservas de lucro consideráveis (31% de seu valor de 
mercado) e nenhuma dívida. Mesmo que a empresa não se sinta 
confortável em alavancar-se demais, pode fazer sentido anunciar alguns 
dividendos extraordinários.  
 
Outros nomes possíveis entre os varejistas que poderiam considerar 
pagamentos extraordinários são Panvel (yield potencial de 15%, 
alavancagem de 1x), Vivara (yield potencial de 17%, alavancagem de 
0,2x) e Guararapes (yield potencial de 51%, alavancagem de 0,4x), mas 

todas essas empresas têm planos de expansão que podem impedir uma 
distribuição mais agressiva.  
 
A Track&Field, a Renner e a Raia estão em posição de anunciar 
dividendos extraordinários, mas mesmo que paguem tudo o que está 
disponível, os yields variariam entre 6% e 9%, o que é bom, mas não 
excelente.  
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Saúde & Educação: Blau é o destaque  
No setor de saúde, a Blau é uma forte candidata a um pagamento 
considerável antes da mudança na legislação. A empresa tem reservas 
consideráveis em comparação com seu valor de mercado (45%) e é caixa 
líquido. Considerando que achamos improvável que a empresa 

alavanque seu balanço patrimonial acima de 1x dívida líquida/EBITDA, 
estimamos que o yield extraordinário poderia ser de cerca de 20%.  
 
O Fleury (yield extraordinário potencial de 6%) e a Odontoprev (2%) 
também são boas candidatas a pagamentos extras, mas os yields são 
relativamente baixos.  
 
No setor de educação, a maioria das empresas está relativamente 
alavancada, o que, em nossa opinião, limitaria pagamentos mais 
signif icativos – Ser com 2,6x dívida líquida/EBITDA, Ânima 2,7x, YDUQS 
2,3x, Cruzeiro do Sul 2,3x. Dito isso, algumas dessas empresas pagaram 

dividendos no passado, mesmo quando alavancadas, ou seja, não 
descartamos completamente alguns anúncios de dividendos 
extraordinários.  
 

Bens de capital e transporte; Marcopolo se destaca  
No setor de bens de capital e transporte, é comum encontrar empresas 
alavancadas com grandes planos de investimento pela f rente. Essa 
combinação limita o número de empresas em posição confortável o 
suf iciente para anunciar pagamentos de dividendos extraord inários.  
 

Entre os nomes que cobrimos, a fabricante de ônibus Marcopolo se 
destaca. A empresa tem reservas consideráveis, equivalentes a 18% de 
seu valor de mercado, e praticamente nenhuma alavancagem (dívida 
líquida/EBITDA de 0,1x). Além disso, os lucros têm sido sólidos e não há 
planos de investimento relevantes para o futuro.  
 
A Mills também poderia considerar um pagamento extraordinário, embora 
atue em um negócio de capital intensivo e sua alavancagem não é tão 
baixa (1,3x atualmente). Ela possui reservas de lucro consideráveis (se 
distribuídas integralmente, o yield chegaria a 22%), de modo que mesmo 
uma distribuição parcial poderia produzir um yield de dividendos 

extraordinários interessante.  
 
A Tupy também poderia estar em posição de fazer pagamentos de 
dividendos extraordinários. A empresa tem reservas consideráveis (57% 
de seu valor de mercado) e alavancagem de 1,5x. Dito isso, a Tupy é 
controlada pela Previ e pelo BNDES, que podem estar menos 
interessados em mais dividendos neste momento.  
 
Nomes como Localiza, Movida e JSL também podem considerar 
dividendos extraordinários, mas, dada sua alavancagem relativamente 
alta e negócios intensivos em capital, consideramos improvável qualquer 

distribuição considerável.  
 
A GPS também tem baixa alavancagem e reservas consideráveis, mas a 
prioridade da empresa parece ser usar qualquer caixa disponível para 
fusões e aquisições. A Motiva também poderia ser uma candidata, dada 
a venda iminente de seus negócios aeroportuários, mas acreditamos que 
a empresa priorizará a desalavancagem. 
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Telecom/Tecnologia: TIM, Unifique e Intelbras são os 
destaques 
No setor de telecomunicações e tecnologia, vemos três empresas em boa 
posição para anunciar pagamentos extraordinários de dividendos 
relevantes até o f inal do ano: TIM, Unif ique e Intelbras.  

 
Todas as três têm alavancagem relativamente baixa – a Intelbras tem 
caixa líquido, enquanto a Unif ique tem alavancagem de 0,6x dívida 
líquida/EBITDA e a TIM de 1,0x. Elas podem não devolver tudo o que está 
disponível para distribuição, pois essas empresas têm operado 
historicamente com baixa alavancagem, mas com base nos níveis de 
alavancagem com os quais acreditamos que elas se sentiriam 
confortáveis, esperamos que os yields extraordinários de dividendos 
cheguem a 19% para a Unif ique, 13% para a Intelbras e 12% para a TIM.  
 

E quanto ao setor Financeiro? O CET1 é a medida 
fundamental para avaliar o potencial de distribuição 
No caso dos bancos, um indicador-chave de alavancagem é o índice 
Common Equity Tier 1 (CET1), que representa o capital de alta qualidade 
dos bancos (investido em ativos semelhantes a caixa) dividido pelos 
ativos ponderados pelo risco (RWA). 
 
O mínimo regulatório para os bancos é de 9%, mas eles podem ser 
obrigados a manter uma reserva adicional de 2% durante períodos de 
estresse. Assim, um índice de mercado saudável é considerado em torno 
de 11%. 

 
Para avaliar o excesso de capital dos bancos, estimamos quanto eles 
poderiam distribuir em dividendos, mantendo um índice CET1 de 11%. 
Naturalmente, os bancos podem optar por não distribuir dividendos por 
razões estratégicas, mesmo que a tributação de dividendos seja 
implementada nos próximos anos. Assim como empresas de outros 
setores, alguns bancos podem preferir pagar impostos mais altos no 
futuro a correr o risco de f icar aquém do capital necessário para o 
crescimento ou dos requisitos regulatórios. 
 

Dito isso, entre os bancos incumbentes, o Itaú se destaca como aquele 
com espaço para um pagamento de dividendos mais signif icativo. No 
entanto, vale a pena notar que o banco já vem distribuindo dividendos 
adicionais nos últimos anos, e outro é esperado junto com os resultados 
do 4T25. Há uma chance de que esse pagamento seja antecipado, caso 
haja risco de aumento da tributação no início do próximo ano.  
 
Do ponto de vista estratégico, o Itaú também tem sinalizado uma postura 
mais voltada para o crescimento, com uma meta de CAGR de 15% em 
sua carteira de empréstimos de varejo nos próximos cinco anos, o que 
sugere um maior foco em reinvestimento e uma preferência por reter o 

excesso de capital no curto prazo.  
 
Entre os bancos de médio porte, apesar do excesso de capital em relação 
ao valor de mercado, tanto o Banco ABC quanto o Banrisul já distribuem 
100% de seus pagamentos por meio de juros sobre capital próprio (JCP), 
que estão sujeitos à tributação, portanto, sua política de pagamentos pode 
permanecer inalterada. Para o Banrisul, também se espera que o banco 
renove seu contrato para administrar a folha de pagamento dos 
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funcionários públicos do Rio Grande do Sul, um acordo que custou cerca 
de R$ 1,3 bilhão na última renovação, há dez anos (equivalente a quase 
90% de seu excesso de capital atual). 
 
Quanto ao Inter, embora também esteja bastante capitalizado, o banco 

continua expandindo sua carteira de empréstimos a um ritmo anual forte 
de 25% a 30% e provavelmente empregará capital em oportunidades de 
crescimento, em vez de distribuições mais altas aos acionistas.  

Tabela 6: Pagamentos potenciais de dividendos extraordinários - Bancos (R$ 

milhões) 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual 

O que diz a lei: os dividendos serão tributados, mas há 
exceções 
Em 1º de outubro de 2025, a Câmara dos Deputados aprovou o Projeto 
de Lei nº 1.087/25, que reformula a estrutura do imposto de renda 
individual no Brasil. O projeto está agora em análise no Senado e poderá 
ser votado já na próxima semana. Nosso cenário base pressupõe que ele 
será aprovado sem alterações. 
 
A reforma aumenta o limite mensal de isenção do imposto de renda para 
cobrir integralmente salários de até R$ 5.000. Entre R$ 5.000 e R$ 7.350, 
o benef ício é gradualmente eliminado, sem isenção acima dessa faixa.  

 
O projeto também introduz um imposto mínimo para pessoas f ísicas de 
alta renda, válido para o ano f iscal de 2026 (declarado em 2027). Os 
contribuintes que ganham mais de R$ 600.000 por ano estarão sujeitos a 
um imposto de renda mínimo progressivo que aumenta linearmente de 
0% a 10%, atingindo a alíquota máxima de R$ 1,2 milhão. 
 
A proposta encerra a isenção geral de dividendos que está em vigor 
desde 1996. A partir de 1º de janeiro de 2026, os dividendos pagos por 
uma única empresa a um indivíduo residente no Brasil que excedam R$ 
50.000 em um determinado mês estarão sujeitos a um imposto retido na 

fonte de 10%. Os dividendos abaixo desse limite permanecerão isentos, 
assim como aqueles pagos a pessoas jurídicas brasileiras, incluindo 
fundos de investimento nacionais. Os dividendos remetidos ao exterior 
também estarão sujeitos a um imposto retido na fonte de 10%, exceto 
quando pagos a governos estrangeiros, fundos soberanos ou entidades 
de previdência, que permanecem isentos. 
 
Uma regra transitória preserva a isenção atual para lucros auferidos até 
31 de dezembro de 2025, desde que a distribuição seja aprovada até essa 
data e paga entre 2026 e 2028. No entanto, esse mecanismo introduz 

incerteza jurídica. De acordo com a Lei das S/A, os dividendos devem ser 
pagos no mesmo ano f iscal em que são aprovados, criando um potencial 
conf lito com a disposição transitória da reforma. Ainda não está claro 
como essa incompatibilidade será resolvida, mas isso aumenta o risco de 
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disputas judiciais para as empresas que buscam adiar os pagamentos 
para um futuro distante.  
 
Alternativas de planejamento tributário para evitar o imposto sobre 
dividendos  

Essa estrutura levantou questões sobre possíveis estratégias de 
planejamento tributário, especialmente se os indivíduos poderiam evitar o 
novo imposto mantendo ações por meio de fundos de investimento 
nacionais, que continuariam recebendo dividendos isentos de impostos. 
No entanto, acreditamos que os benef ícios dessa abordagem são 
limitados.  
 
Para as empresas que já distribuem dividendos por meio de estruturas de 
fundos, a reforma não altera o tratamento tributário atual: os pagamentos 
de dividendos continuam isentos, mas, no resgate ou amortização, as 
cotas do fundo estão sujeitas ao imposto sobre ganhos de capital. De 

acordo com as regras existentes, isso geralmente resulta em um imposto 
de 15% sobre os ganhos totais acumulados em todos os ativos da 
carteira. Como esse tratamento permanece inalterado, a reforma não cria 
incentivos para as empresas usarem fundos para distribuir lucros. 
 
Para as empresas que atualmente distribuem dividendos diretamente aos 
seus proprietários, transferir ativos para uma estrutura de fundos 
acionaria o imposto sobre ganhos de capital sobre a diferença entre o 
custo de aquisição e o valor de mercado atual — um custo inicial 
potencialmente signif icativo. 
 

Portanto, o incentivo para aproveitar a janela de isenção f iscal parece 
mais relevante para empresas estrangeiras que remetem dividendos para 
o exterior e para empresas nacionais que distribuem diretamente aos 
seus proprietários. 
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Tabela 7: Remuneração extraordinária potencial dos acionistas de empresas brasileiras listadas (1/2), R$ milhões 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual  
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Tabela 8: Remuneração extraordinária potencial dos acionistas de empresas brasileiras listadas (2/2), R$ milhões 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual  
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Informações importantes 

Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem -se ao passado; desempenho passado não é um indicador confiável  

de resultados futuros. 

 

Certificado do Analista 

Cada analista de pesquisa responsável pelo conteúdo deste relatório de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifi ca que: 

(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com pr ecisão suas opiniões pessoais sobre esses valores  

mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; 

(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opini ões específicas contidas aqui ou vinculados ao preço de 

qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos. 

Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transações  

detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analista responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação brasileira, será identificado 

em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 

 

Disclaimer Global 

Este relatório foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuição apenas sob as circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório não é direcionado 

a você se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislação ou regulamentação em qualquer jurisdição de disponibilizá-lo a você. Antes de lê-lo, você deve se certificar de 

que o BTG Pactual tem permissão para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a você de acordo com a legislação e os  regulamentos relevantes. Nada neste relatório constitui  

uma representação de que qualquer estratégia de investimento ou recomendação aqui contida é adequada ou apropriada às circuns tâncias individuais de um destinatário ou, de outra 

forma, constitui uma recomendação pessoal. É publicado apenas para fins informativos, não constitui um anúncio e não deve ser interpretado como uma solicitação, oferta, convite ou 

incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdição. 

Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais  dos seguintes: 

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; 

(ii) o preço cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliário em questão; 

(iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; 

(iv) dados proprietários do BTG Pactual ou dados disponíveis ao BTG Pactual. 

Todas as outras informações aqui contidas são consideradas confiáveis na data em que este relatório foi emitido e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. Nenhum a 

representação ou garantia, expressa ou implícita, é fornecida em relação à precisão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação às informações  

relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas, nem pretende ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados ou desenvolvimentos referidos  

no relatório. 

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação aos valores  

mobiliários ou mercados analisados neste relatório. O BTG Pactual não assume que os investidores obterão lucros, nem compartilhará com os investidores quaisquer lucros de investimentos  

nem aceitará qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudência ao tomar suas decisões de 

investimento. O BTG Pactual não aceita obrigações fiduciárias para com os destinatários deste relatório e, ao comunicá-lo, não está agindo na qualidade de fiduciário. O relatório não deve 

ser considerado pelos destinatários como um substituto para o exercício de seu próprio julgamento. As opiniões, estimativas e projeções aqui expressas constituem o julgamento atual do 

analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data em que o relatório foi emitido e, portanto, estão sujeitas a alterações sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrárias às 

opiniões expressas por outras áreas de negócios ou grupos do BTG Pactual em decorrência da utilização de diferentes premissas  e critérios. Como as opiniões pessoais dos analistas  

podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatórios inconsistentes e/ou chegar a conclusões diferentes das  

informações aqui apresentadas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma representação de que os assuntos ali referidos ocorrerão. 

Os preços e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são apenas indicativos e estão sujeitos a alterações sem aviso prévio. A pesquisa iniciará, atualizará e encerrará a cobertur a 

exclusivamente a critério da Gerência de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A análise contida neste documento é baseada em numerosas suposições. Suposições  
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fluxo de informações contidas em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual, para outras áreas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. 
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