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Resumo: Este trabalho tem como objeto
de estudo a estratégia adotada pela Méliuz
ao se posicionar como uma Bitcoin Treasury
Company, tendo a MicroStrategy como
benchmark. Busca-se verificar os impactos
dessa decisao sobre a estrutura financeira, a
governanga corporativa e o posicionamento
de mercado da empresa no Brasil, contexto
marcado por incertezas regulatérias e pelo
cardter incipiente da adogio institucional
de criptoativos. Para tanto, foi conduzido
um estudo de caso com abordagem quali-
tativa e quantitativa. A dimensio qualita-
tiva consistiu na andlise de comunicados
ao mercado, fatos relevantes e relatdrios
financeiros, enquanto a dimensio quan-
titativa envolveu o cdlculo de indicadores
especificos, tais como o volume de Bitcoin
adquirido, o custo médio das aquisi¢des, a
participagdo do ativo no valor de mercado
da companbhia, a correlacio entre a variagio
do preco das agoes e do Bitcoin, além do in-
dicador BTC por agao (BTC/Aga0). Os re-
sultados indicaram que a adogao do Bitcoin
como ativo de tesouraria ampliou de forma
significativa a exposi¢ao da Méliuz ao mer-
cado de criptoativos. O indicador BTC por
agao revelou um processo de valorizacio
relativa, evidencia que cada agao passou a
representar uma fragao maior do ativo digi-
tal e, consequentemente, refor¢ou a associa-
¢ao0 da empresa ao desempenho do Bitcoin.
Essa dindmica se refletiu em ganhos expres-
sivos de valor de mercado e em uma for-
te correlagio entre a cotacdo das acoes e o
prego da criptomoeda, confirmando que a
Méliuz passou a ser percebida pelo mercado
como um veiculo indireto de exposi¢ao ao
Bitcoin. Conclui-se que a estratégia se con-
figura como uma aposta de alto risco e alto
retorno, capaz de reposicionar a companhia
no mercado de capitais, mas igualmente su-
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jeita a volatilidade intrinseca do ativo e as
limitagoes regulatérias brasileiras.

Palavras-chave: Bitcoin Treasury; Finangas
Corporativas; Méliuz; MicroStrategy; Ges-
tao de Liquidez.

INTRODUCAO

A crescente institucionalizagio das
criptomoedas, em especial do Bitcoin
(BTC), transforma profundamente a 16gi-
ca de atuagio dos mercados financeiros e
das estratégias de gestao de liquidez adota-
das por empresas e investidores. Desde sua
criacio em 2009, o BTC evoluiu de um
experimento descentralizado para se conso-
lidar como um ativo digital com potencial
para complementar, ou até substituir par-
cialmente, a moeda fiducidria em contextos
especificos.

Outrossim a gestao de liquidez con-
figura-se como uma das fungées essenciais
da administragao financeira, uma vez que
busca assegurar a capacidade da empresa
em cumprir suas obrigacoes de curto e lon-
€O prazo, a0 mesmo tempo em que procura
aplicar de forma eficiente os recursos dispo-
niveis (LUZIO, 2014). J4 a escolha dos ati-
vos de tesouraria envolve “trade-offs” entre
seguranga, liquidez, rentabilidade e volati-
lidade, nesse contexto, a adocio de ativos
como o Bitcoin desafia paradigmas cldssicos
da gestao de caixa e amplia o debate sobre
novas formas de aloca¢io patrimonial no
ambiente corporativo.

O Bitcoin é um ativo digital descen-
tralizado baseado na tecnologia blockchain,
cuja emissdo ¢ limitada a 21 milhoes de
unidades, o que lhe confere caracteristicas
de escassez e resisténcia & manipulagio por
autoridades centrais. Além disso, apresenta
diversas vantagens como reserva de valor,
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inclui-se a escassez programada, portabilida-
de, divisibilidade e seguranca descentraliza-
da por meio da tecnologia blockchain; no
entanto, o ativo ainda enfrenta desafios sig-
nificativos como alta volatilidade, auséncia
de regulamentagio clara e riscos de custé-
dia e seguranga técnicojuridica (SANTOS,
2020).

Estudos brasileiros demonstram que
as criptomoedas representam uma inova-
¢ao relevante na gestao de ativos, oferece
alternativas para diversificaco de portfélio
e protecio patrimonial (FERREIRA et al.,
2023). No Brasil, esse movimento tem se
intensificado, especialmente em cendrios de
desvalorizagao do real e elevagao da inflacio,
em que o BTC passa a ser percebido, por
parte dos investidores, como uma possivel

reserva de valor (MYNT, 2025).

O volume movimentado em Bitcoin
no pais, segundo dados da Receita Federal
do Brasil (RFB) - 6rgao que tem como uma
de suas responsabilidades, a administragao
dos tributos federais - indica que, desde
2019 foram transacionados mais de R$ 151
bilhdes em Bitcoin (BRASIL, 2025). Em
dezembro de 2024, foram movimentados
cerca de R$ 7,8 bilhoes em BTC, equiva-
lente a 15% do total de operagdes de crip-
toativos declaradas a2 Receita (MARTINES,
2025).

Em meio a esse cendrio algumas em-
presas passaram a adotar o Bitcoin como
parte central de sua estratégia, essa reconfi-
guragio estratégica envolve implicacoes pro-
fundas para a andlise financeira da empresa,
uma vez que a volatilidade do ativo, os me-
canismos de financiamento das aquisi¢oes e
os efeitos sobre o valor de mercado da com-
panhia se tornam centrais para a compreen-
s30 de seus novos rumos.
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O caso mais emblemaitico é o da em-
presa norte-americana MicroStrategy, em-
presa americana da drea de tecnologia, que
desde 2020 passou a converter grandes volu-
mes de seu caixa e, posteriormente, a captar
recursos por meio de dividas e acoes, para
adquirir BTC como reserva primdria de va-
lor (IBEESP, 2023). A empresa se posiciona
abertamente como uma “Bitcoin Treasury
Company”, termo utilizado para empresas
que adotam essa estratégia.

De acordo com o Investalk/BB (2025),
uma “Bitcoin Treasury Company” é aquela
que utiliza parte de suas reservas de tesou-
raria para adquirir Bitcoin, com o principal
objetivo de maximizar o investimento em
BTC a favor dos acionistas, por meio da
combinagio de caixa gerado pelas atividades
operacionais e mecanismos de mercado de
capitais.

Outro exemplo e objeto deste estudo,
¢ a Méliuz, empresa brasileira de tecnologia
e servicos financeiros que em maio de 2025,
anunciou uma mudanga significativa em
sua politica de gestao de liquidez e passou a
adotar o Bitcoin como reserva estratégica de
valor (MELIUZ S.A., 2025). A decisio foi
formalizada com a aprovagao, em assembleia
geral extraordindria, e altera¢io do estatuto
social da companhia, com isso, a empresa
passou a se posicionar oficialmente como a
primeira “Bitcoin Treasury Company” do
Brasil e da América Latina, com acumulagao
institucional de BTC (MELIUZ, 2025d;
ANDRADE, 2025).

Diante da adogio crescente do Bitcoin
como reserva de valor por empresas, levan-
ta-se a seguinte questao: quais sio os impac-
tos da estratégia da Méliuz de se posicionar

<« . . Pl
como uma “Bitcoin Treasury Company” e
a MicroStrategy como benchmark, em sua
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estrutura financeira, governanga corporativa
e posicionamento de mercado?

A escolha pelo estudo da Méliuz e
sua transformac¢io em uma “Bitcoin Trea-
sury Company” justifica-se pela atualidade,
originalidade e relevincia do tema para as
finangas corporativas, particularmente em
um contexto de crescente digitalizacao do
dinheiro e inovagio nos modelos de gestao
de ativos. Embora no exterior a adocio de
criptoativos como estratégia de gestao de
tesouraria seja discutida hd mais tempo, no
Brasil esse fendmeno ainda ¢ recente e pou-
co explorado na literatura académica.

Para Costa (2023), o uso de ativos digi-
tais como o Bitcoin no contexto corporativo
brasileiro estd em fase inicial e sua adogao
demanda adaptagoes regulatérias especi-
ficas, em consonincia com as diretrizes da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM),
6rgao responsdvel por regular e fiscalizar o
mercado de valores mobilidrios. Nesse sen-
tido, o caso da Méliuz torna-se particular-
mente relevante para analisar como essas
estratégias sao incorporadas ao mercado de
capitais nacional. O presente trabalho con-
tribui, portanto, para o entendimento das
implicagoes dessa estratégia no contexto das
financas empresariais, com subsidios tanto
para estudiosos quanto para gestores interes-
sados nas possibilidades e riscos associados
a alocagio de criptoativos no patriménio
corporativo.

Diante do exposto, o presente arti-
go tem como objetivo verificar a estratégia
da Méliuz e os impactos financeiros e de
mercado decorrentes da ado¢io do Bitcoin
como ativo de tesouraria, tomando a Mi-
croStrategy como benchmark. Para atingir
essa finalidade foram tragados os seguintes
objetivos especificos: verificar o contexto e
as motivagoes que levaram a Méliuz a adotar
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o Bitcoin como reserva de valor, os fatores
estratégicos, econdmicos e operacionais en-
volvidos nessa decisao. Ademais, os poten-
ciais riscos e oportunidades associados a essa
abordagem, especialmente no contexto do
mercado brasileiro, ainda marcado por in-
certezas regulatérias e pelo processo de ama-
durecimento das praticas de gestao de ativos
digitais no ambiente corporativo.

MATERIAL E METODOS

A presente investigacdo caracteriza-se
como uma pesquisa qualitativa de natureza
descritiva e exploratéria, estruturada a partir
de um estudo de caso comparativo. Segun-
do Yin (2005), o estudo de caso ¢ apropria-
do quando se busca compreender fendme-
nos contemporineos em profundidade,
especialmente quando os limites entre o fe-
noémeno e o contexto nao estao claramente

definidos.

Esse tipo de abordagem ¢ particular-
mente util quando se deseja compreender
processos complexos, com multiplas va-
ridveis, e quando hd necessidade de uma
andlise aprofundada de situagoes tnicas ou
excepcionais. O desenvolvimento de um
estudo de caso deve seguir etapas rigorosas,
que incluem o delineamento do problema,
a defini¢ao das questdes de pesquisa, a cole-
ta de dados mdltiplos (como documentos,
entrevistas, registros e observacdes diretas)
e a andlise cuidadosa das evidéncias obtidas

(YIN, 2005).

O método aplicado foi escolhido com
base na natureza do problema de pesquisa e
nas especificidades do objeto de estudo que
se trata da andlise focada no caso da empresa
brasileira Méliuz, no contexto da ado¢io do
Bitcoin como ativo de tesouraria, compa-
rado estrategicamente ao benchmark inter-
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nacional representado pela norte-americana
MicroStrategy, referéncia global nesse tipo
de estratégia.

A empresa Méliuz, primeira empresa
brasileira de capital aberto a adotar formal-
mente o modelo de Bitcoin Treasury Com-
pany, torna-se objeto relevante para andlise
de inovagdo financeira e gestao de liquidez
no mercado nacional (ANDRADE, 2025).
Vale ressaltar que o caso da MicroStrategy
foi determinante para que a Méliuz optas-
se pela estratégia, segundo a Finsiders Brasil
(2025), o modelo institucionalizado pela
norte-americana, de captagio de divida e
agoes para incremento de Bitcoin em tesou-
raria, tornou-se referéncia internacional, in-
fluenciando a adogao da mesma abordagem
pela empresa brasileira em 2025.

Estabelecer uma comparagio analiti-
ca entre a estratégia adotada pela empresa
brasileira Méliuz e a norte-americana Mi-
croStrategy, pioneira no modelo de Bitcoin
Treasury Company permite verificar tanto
os elementos estruturais comuns quanto as
particularidades contextuais — como o am-
biente regulatério, a capacidade de finan-
ciamento e o comportamento do mercado
aciondrio em cada pais. A verificagao ¢ es-
truturada a partir de trés eixos: semelhangas
estratégicas, diferencas contextuais e riscos e
oportunidades observados em cada caso.

A coleta de dados foi realizada por
meio de pesquisa documental e bibliogrifi-
ca, utilizando fontes secunddrias disponiveis
publicamente, conforme descrito na Tabela
1. Fontes e Indicadores de Estudo. A and-
lise quantitativa se apoiou em indicadores
como: volume de BTC adquirido; custo
médio das aquisi¢oes; participagao do BTC
no valor de mercado da empresa; correlagao
entre o preco das agdes e o preco do Bitcoin;

e evolu¢io de BTC por agao (BTC/A¢ao).
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Foram consideradas também, fontes
de natureza tedrica, como livros e estudos
cldssicos em finangas corporativas, visando
fundamentar os conceitos-chave utilizados
ao longo do trabalho. A investigacio foi es-
truturada a partir de uma abordagem mista,
articulando duas frentes complementares.
A primeira, de cardter qualitativo, bus-
cou compreender as estratégias adotadas
pela Méliuz e pela MicroStrategy, a luz dos
contextos organizacionais e regulatérios de
cada pais. A segunda, de cardter quantitati-
vo descritivo, baseou-se na andlise de dados
financeiros secunddrios, com o objetivo de
comparar indicadores de desempenho entre
as empresas, conforme apresentado na Ta-
bela 2.

Essa combinac¢ao metodolégica possi-
bilitou uma visao mais abrangente do feno-
meno, a0 integrar a interpretagao estratégica
e contextual com a mensuracio objetiva de
resultados. A abordagem descritiva permitiu
identificar padrées e tendéncias associadas a
adogao da estratégia de Bitcoin Treasury. E
a andlise estatistica da relagao entre o prego
do Bitcoin e as acdes da Méliuz foi realizada
por meio do coeficiente de correlagio de Pe-
arson (r), o cilculo baseou-se na form. (1):

T(X-X[[v,-7)
r= il o ——;
VX (X, -XPAz[y,-7]

Onde “r” é o coeficiente de correlagao
de Pearson. Mede a intensidade e a direcao
da relacio linear entre duas varidveis (X e Y).
Valores entre -1 ¢ +1, sendo “t” préximo de
+1 indica correla¢io positiva forte, proxi-
mo de -1 indica correlagio negativa forte e
préximo de 0 indica auséncia de correlagio
linear. O “X” (sigma), representa a soma de
todos os elementos, é usada para agregar os
célculos de cada par de observagoes. O “Xi”
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Fonte / Tipo Descri¢do / Aplicagio

Relatdrios financeiros & Documentos oficiais (10K, 10Q, Form 8K) para da-
registros da MicroStrategy dos financeiros formais e consistentes.

AItigOS académicos Pesqulsa SObI‘C ﬁnanc;as corporativas, Criptoativos, te-

souraria e adogao institucional de Bitcoin.

- 6 de mar¢o: mudanga na politica de liqui-
dez para alocar até 10% do caixa em Bitcoin.

—_20 dinaio:_estudﬁobre_listageﬂ na gf C I\Erkets_(EUAL

Comunicados & fatos relevantes - 30-31 de maio: proposta de follow-on para levantar ca-
da Méliuz (mar—jun 2025) pital para comprar Bitcoin, até R$ 450 milhoes.

- 12 de junho: fixagio de preco por agio (R$ 7,06) e ini-
cio das negociagdes das acoes e bdnus de subscrigio.

- 23 de junho: aquisigo de 275,43 BTC por US$ 28,61
__ milhdes, totalizando 595,7 BTC em posse.

Cobertura e interpretagiao em midias como InfoMoney, Reu-

Noticias e andlises especializadas " .
ters, CoinDesk, Exame, Brazil Journal, VanEck Research.

Bases de dados de mercado

financeiro (Yahoo Finance,
CoinMarketCap, TradingView) Fontes utilizadas para extragdo de indicadores como volume negociado,
b

. . Volume de BTC adquirido; custo médio das aquisigoes; parti-
Indicadores quantita- L - .
cipagio do BTC no valor de mercado; correlagio entre acoes e

preco do Bitcoin; evolugao de BTC por acao (BTC/A¢ao)

tivos utilizados

histérico de cotagbes, capitalizagio de mercado e andlise de correlagio.

Tabela 1. Relacio das fontes de dados e indicadores do estudo

Fonte: Dados originais da pesquisa

Categoria Elementos de Andlise Descri¢ao/Objetivo
Estratégias corporativas Investigar como Méliuz e MicroStrategy incorpo-
de adogao do BTC raram o Bitcoin em suas politicas de tesouraria.

Investigar como os ambientes institucio-
Andlise Contexto organiza- nais (Brasil x EUA) influenciam a ado-
Qualitativa cional e regulatério ¢io do Bitcoin como reserva de valor.

Confrontar a prética empresarial com
conceitos de gestdo de liquidez, inova-
Referencial tedrico ¢4o financeira e risco corporativo.
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Quantificar a quantidade acumulada de Bi-
Volume de BTC adquirido tcoin comprada por cada empresa.

Calcular o prego médio pago pelo Bitcoin

Andlise Custo médio das aquisicoes em diferentes momentos de aquisicio.
Quantitativa
Participagio do BTC Comparar a proporgio entre o valor do BTC em
no valor de mercado tesouraria e o valor de mercado total da empresa.
Correlagao entre agoes Medir a relagao estatistica entre as variagoes
e preco do Bitcoin do preco das acdes e o prego do Bitcoin.

Tabela 2. Categorias e elementos de anélise do estudo.

Fonte: Dados originais da pesquisa

Data c%u(al;?gz)l_ Valor Total (R$) Preco médio (US$)
mar/25 45,7 R$ 20,3 milhoes US$ 90.370
‘mai25 2745 R$I8mihoes  US$102800
jun25 2754 R$1587milhees  US$ 104100
Total 595,6 BTC ~R$ 337 milhoes

Tabela 3. Histdrico de Aquisigdo de Bitcoin pela Méliuz (mar¢o a junho de 2025)

Fonte: Resultados originais da pesquisa
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¢ o valor da varidvel X, o preco do Bitcoin
em determinado més e “Yi” o valor da va-
ridvel “Y”, o preco das agoes da Méliuz no
mesmo periodo.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta o estudo de
caso da Méliuz, empresa brasileira que, em
2025, passou a adotar formalmente a es-
tratégia de se tornar uma Bitcoin Treasury
Company, e a empresa MicroStrategy como
benchmark. A anilise inclui o histérico da
empresa, a motivagio para a mudanca de
estratégia, a estrutura de governanga adota-
da, os métodos de financiamento utilizados
para a aquisi¢ao de BTC e os impactos ob-
servaveis até 0 momento.

ESTUDO DE CASO: MELIUZEA
ESTRATEGIA BITCOIN

Fundada em 2011, a Méliuz nasceu
como uma plataforma digital de recom-
pensas (cashback) e oferece aos consumido-
res a devolugao de parte do valor gasto em
compras realizadas em parceiros comerciais.
Com o tempo, a empresa expandiu sua atu-
agao para incluir servicos financeiros, como
contas digitais, marketplace e parcerias com
emissores de cartdo de crédito (MELIUZ
S.A., 2020).

A empresa realizou seu IPO na B3 em
5 de novembro de 2020, tornando-se a pri-
meira startup a abrir capital na bolsa brasi-
leira, onde captou recursos para acelerar sua
expansdo. Na ocasido, as agdes foram pre-
cificadas em aproximadamente R$ 10 por
papel, o que permitiu & companhia captar
recursos destinados a aceleracio de sua ex-
pansio (MELIUZ S.A., 2020).
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Com esse capital, a empresa promoveu
aquisi¢oes estratégicas, como a compra da
plataforma de cupons Picodi, em fevereiro
de 2021, e do Acesso Bank — atualmen-
te denominado Bankly — consolidando
sua entrada no setor de servicos financei-
ros (ALEMI, 2022). No entanto, nos anos
seguintes, enfrentou desafios relacionados
a monetiza¢io, concorréncia, aumento de
despesas operacionais e desvalorizacio de
suas agoes.

Diante desse cendrio, a empresa bus-
cou reposicionar seu modelo de negdcios,
culminando, em 2025, com a ado¢io de
uma nova estratégia baseada na aquisicao de
Bitcoin como ativo de tesouraria. Em 6 de
marco de 2025, a Méliuz anunciou a revisio
de sua politica de gestao de liquidez, com
a possibilidade de alocar at¢ 10% do caixa
em Bitcoin, segundo o comunicado, a de-
cisao foi pautada na busca por uma reserva
de valor eficiente em um cendrio de desva-
lorizagio cambial e incertezas econdmicas

(MELIUZ, 2025c).

Pouco tempo depois, em 15 de maio,
a empresa alterou seu estatuto social por de-
cisao dos acionistas, passou a incluir formal-
mente o investimento em criptoativos como
um dos objetivos institucionais da compa-
nhia o que permiti a alocagio de recursos
em Bitcoin como estratégia permanente de
gestio de liquidez, consolidando-se como
pioneira na regiao (MOREIRA, 2025;
BARROS, 2025).

Essa mudanca sinalizou ao merca-
do o compromisso estratégico com o novo
posicionamento sua intengio de se tornar
a primeira Bitcoin Treasury Company da
América Latina (MELIUZ, 2025a). Nota-se
semelhangas ao modelo adotado pela norte-
-americana MicroStrategy (apresentado na
sequéncia) e a iniciativa, que pode ser consi-
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derada ousada por analistas do mercado, ga-
nhou destaque por ocorrer em um contexto
brasileiro ainda marcado por incertezas re-
gulatérias quanto a contabilidade, custédia
e classificagao de criptoativos no ambiente
corporativo.

A adogio da nova estratégia exigiu re-
cursos para aquisicao de BTC em escala e
para isso, a Méliuz recorreu a duas princi-
pais fontes de recursos: caixa proprio e emis-
sao de agoes (follow-on).

Parte dos recursos utilizados pela Mé-
liuz foi proveniente de caixa préprio, isto ¢,
valores jd disponiveis em sua conta de Caixa
e Equivalentes de Caixa, oriundos da ope-
ragio corrente ¢ de aplicagdes financeiras
de liquidez imediata. Esse mecanismo de
financiamento interno, embora evite custos
de captagio externa e preserve a autonomia
financeira da empresa, acarreta um custo
de oportunidade, pois redireciona recursos
que poderiam ser empregados em investi-
mentos operacionais ou em estratégias tradi-

cionais de liquidez (ASSAF NETO, 2020).

Um followon, também chamado de
oferta subsequente de agoes, ocorre quando
uma empresa que j4 realizou seu IPO (oferta
publica inicial) volta a0 mercado para emi-
tir ou vender agoes adicionais, o que pode
elevar a liquidez, captar recursos ou melho-
rar a visibilidade da empresa no mercado
(REIS,2022). Em junho de 2025, a empresa
realizou um aumento de capital via follow-
-on no valor de R$ 180 milhées, com agées
precificadas a R$ 7,006, representando um
desconto de aproximadamente 5% sobre o

preco de mercado (REUTERS, 2025).

Os recursos foram integralmente des-
tinados a aquisi¢ao de mais 275 BTC, com-
prados em duas rodadas adicionais em maio
e junho, conforme demonstrado na Tabela
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3, que demonstra o histérico de aquisigoes
em BTC pela empresa Méliuz no periodo de
margo a junho de 2025.

Em comunicados oficiais a companhia
informou que os criptoativos adquiridos
encontram-se alocados em carteiras frias
(cold wallets), sob a custédia de instituigao
especializada, assegurando a observincia de
politicas rigorosas de seguranca e de con-
trole interno. Os cold wallets consistem em
mecanismos de custddia de criptoativos ca-
racterizados pela desconexdo permanente
da internet, o que reduz substancialmente a
vulnerabilidade a ataques cibernéticos e aces-
sos ndo autorizados. Trata-se de um método
de armazenamento amplamente reconhecido
como o mais seguro no ecossistema de cripto-

ativos (ANTONOPOULOQOS, 2017).

Estudos brasileiros também destacam
que o uso de cold wallets constitui nio ape-
nas um instrumento de prote¢io opera-
cional, mas igualmente uma prética de con-
formidade regulatéria em instituigoes que
manejam  criptomoedas (NAKAMOTO;
TEIXEIRA, 2021). Nesse sentido, a prépria
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
recomenda o recurso a custddia em carteiras
frias por entidades especializadas, conside-
rando-o uma boa prética de governanga e
seguranca patrimonial (CVM, 2022).

A adogio do Bitcoin como ativo de
tesouraria impactou diretamente o com-
portamento das agoes da empresa, o perfil
de risco percebido pelos investidores e os
principais indicadores de mercado. Entre
marco e julho de 2025, as acoes da Méliuz
(CASH3) registraram uma valorizagio acu-
mulada superior a 120%, impulsionada pela
nova estratégia, pela alta do Bitcoin e pelo
aumento do interesse de investidores insti-
tucionais em ativos correlacionados a crip-

toativos INFOMONEY, 2025).
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O movimento da Méliuz em acumular
595,6 BTC até julho de 2025, associado a
um volume de aproximadamente 385 mi-
lhoes de acoes em circulagdo, resultou em
um indice de 0,00155 BTC por a¢do. Esse
indicador, conhecido como “Bitcoin per
Share”, passou a ser observado pelo mercado
como uma métrica de avalia¢io alternativa,
semelhante ao que ocorre com a MicroStra-
tegy nos Estados Unidos. A existéncia desse
multiplo reforca a percep¢io de que o valor
das acoes da empresa nao depende apenas de
sua capacidade operacional e de geracao de
receita com cashback ou servigos financei-
ros, mas também de sua exposi¢ao ao mer-
cado cripto.

O impacto dessa estratégia foi expressi-
vo: o valor de mercado da companhia saltou
de aproximadamente R$ 1 bilhdo para R$
2,2 bilhdes em apenas quatro meses, evi-
denciando que a percepgio dos investidores
esteve diretamente associada a valorizagio
do Bitcoin no periodo. Tal efeito sugere que
a adogao do BTC como ativo de tesouraria
transformou, a0 menos parcialmente, a Mé-
liuz em uma espécie de “proxy” de investi-
mento em Bitcoin, em que os investidores
passaram a precificar suas a¢des com base
nio apenas nos fundamentos corporativos,
mas também na volatilidade e nas expectati-
vas futuras em torno do criptoativo.

Além disso, a intensificacio da corre-
lagio entre a cotagao das agoes da Méliuz
e o prego do Bitcoin, observada a partir de
marco de 2025, levanta uma série de impli-
cagoes analiticas. Por um lado, a estratégia
diversifica o perfil da companhia e pode
ampliar seu acesso a investidores interessa-
dos em exposi¢ao indireta ao Bitcoin, sem a
necessidade de comprar o ativo diretamen-
te. Por outro, implica riscos adicionais, na
medida em que subordina a volatilidade das
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acoes da empresa a fatores exdgenos ao seu
desempenho operacional, tais como movi-
mentos macroecondmicos, decisoes regula-
torias e a dindmica especulativa do mercado

cripto (FRIDGEN et al., 2021).

A evolugao conjunta do preco do Bi-
tcoin e da cotagio das agoes da Méliuz en-
tre margo e julho de 2025 evidencia a in-
tensificacio da relagao entre os dois ativos,
enquanto o preco do Bitcoin apresentou
variacoes entre US$ 65 mil e US$ 73 mil,
as acoes da Méliuz oscilaram entre R$ 6,00
e R$ 8,00 no mesmo periodo. Observa-se
uma trajetoria convergente de valorizacio,
o que sugere que o desempenho das agoes
passou a refletir, em grande medida, os mo-
vimentos do mercado cripto.

Esse cendrio evidencia um trade-off es-
tratégico, se, por um lado, a valoriza¢ao do
Bitcoin pode potencializar o valor de mer-
cado da Méliuz, por outro, quedas abrup-
tas no preco do ativo podem comprometer
nao apenas a capitalizago da empresa, mas
também a percepgao de solidez de seu mo-
delo de negdcios. Como aponta Assaf Neto
(2020), a gestao de tesouraria deve equili-
brar liquidez, rentabilidade e risco, de modo
a nio comprometer a sustentabilidade fi-
nanceira no longo prazo.

A andlise estatistica da relagao entre o
preco do Bitcoin e as a¢oes da Méliuz foi
realizada por meio do coeficiente de correla-
¢do de Pearson (r), com o objetivo de men-
surar a intensidade e a dire¢ao da relagio
linear entre as varidveis. Foram utilizadas
séries histdricas de cotagoes médias mensais,
compreendendo o periodo de margo a julho
de 2025, obtidas junto ao CoinMarketCap
(para o Bitcoin) e 2 B3/Yahoo Finance (para
as acoes CASH3).
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O resultado obtido foi de aproximada-
mente r =~ 0,96, o que caracteriza uma cor-
relacdo positiva muito forte entre os pregos
analisados. Tal achado sugere que a valori-
zagao do Bitcoin exerceu influéncia direta
e proporcional sobre a cota¢io das acoes da
Méliuz, especialmente ap6s a adogao do ati-
vo como parte de sua politica de tesouraria.
Esse fendmeno refor¢a a percepgio da com-
panhia como um proxy de investimento em
Bitcoin na B3, aproximando seu desempe-
nho ao comportamento do criptoativo.

De acordo com Fivero e Belfiore
(2017), o coeficiente de correlacio de Pear-
son varia entre -1 e +1, sendo que valores
préximos a 1 indicam forte associagio po-
sitiva. Nesse sentido, a evidéncia encontra-
da neste estudo confirma que a estratégia
da Méliuz a expds de forma significativa a
dinAmica do mercado de criptoativos, in-
fluenciando diretamente seu perfil de risco
e retorno.

No caso da Méliuz, a decisao de atrelar
parte significativa de sua politica de liquidez
ao Bitcoin desloca esse equilibrio para uma
légica de alta rentabilidade com risco igual-
mente elevado, criando um novo paradigma
para sua governanga e para a andlise de valor
por parte do mercado. Esse movimento le-
vou o mercado a tratd-la como uma espécie
de “ETF de Bitcoin alavancado”, dado que
seu valor de mercado passou a refletir direta-
mente as oscilagoes do criptoativo, em linha
com o que ja vinha sendo observado em em-
presas estrangeiras com perfil similar, como
analisa a Gate.com (2025).

Parte do mercado celebrou a ousadia
e o pioneirismo da empresa no cendrio la-
tino-americano, outros analistas destacaram
os riscos elevados da dependéncia da volati-
lidade do Bitcoin para sustentar o valor de
mercado e a necessidade constante de novos
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aportes para manter o ritmo de acumulagao

(BRAZIL JOURNAL, 2025).

Além disso, hd preocupacoes regulaté-
rias, como a auséncia de normas contabeis
especificas da CVM para ativos digitais em
balancos de companbhias listadas, bem como
a exposicao cambial e os desafios relaciona-
dos a liquidez imediata do ativo em situa-
¢oes adversas.

ANALISE COMPARATIVA: MELIUZ
VS. MICROSTRATEGY

A MicroStrategy Incorporated é uma

empresa norte-americana  fundada em
1989, sediada em Tysons Corner, Virginia,
reconhecida por seu papel pioneiro no de-
senvolvimento de solu¢oes de business in-
telligence (BI), software analitico e servigos
de nuvem (MICROSTRATEGY, 2020). A
companhia construiu sua reputagio como
fornecedora de ferramentas de apoio a to-
mada de decisio corporativa, destacando-se
entre as lideres do setor no final dos anos

1990 e inicio dos anos 2000.

A partir de 2020, sob a lideranga de seu
cofundador e entao CEO Michael Saylor, a
MicroStrategy iniciou uma mudanga estra-
tégica significativa, tornando-se a primeira
corporacio de capital aberto a adotar o Bit-
coin como ativo primdrio de tesouraria.

Observa-se que ambas as empresas
convergem na convicgao de que o Bitcoin
se configura como um ativo superior as mo-
edas fiducidrias tradicionais quando consi-
derado sob a perspectiva de reserva de valor
no longo prazo. Em comum, destaca-se a
adocio formal do Bitcoin como componen-
te da tesouraria corporativa, materializada
na reformulagio de suas politicas internas
de gestao de liquidez, de modo a permitir a
alocacio permanente de recursos de caixa no
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criptoativo (MICROSTRATEGY, 2020;
MELIUZ, 2025a).

A adog¢io do Bitcoin como ativo de
tesouraria por parte da Méliuz e da MicroS-
trategy foi acompanhada de um processo de
comunicagao ativa com o mercado, reali-
zado por meio da divulgagao de fatos rele-
vantes, relatérios periédicos e eventos des-
tinados a investidores. Essa pratica reforca o
cardter institucional da estratégia e contribui
para a transparéncia junto aos acionistas e
demais stakeholders.

Outro aspecto relevante refere-se ao
efeito multiplicador sobre o valor das agdes:
a valorizagao do Bitcoin esteve associada a
incrementos significativos na cotagio das
agoes de ambas as companhias, configuran-
do um processo de retroalimentagio positi-
va entre a performance do ativo digital e a
percepgao de valor de mercado das empresas

(SAYLOR, 2021).

Do ponto de vista do financiamento,
ambas recorreram ao mercado de capitais
como meio para sustentar a expansio de
suas posi¢oes em Bitcoin, seja por meio da
emissao de agoes (ofertas subsequentes) ou
pela utilizagio de instrumentos de divida
corporativa. Estratégia que possibilitou am-
pliar a exposi¢io ao criptoativo sem com-
prometer integralmente os recursos opera-
cionais disponiveis.

Por fim, observa-se um movimento de
reposicionamento estratégico, tanto a Mi-
croStrategy quanto a Méliuz passaram a ser
percebidas pelos investidores como veiculos
de exposigao indireta ao Bitcoin, embo-
ra continuem a operar em seus segmentos
originais — software e solugoes de busi-
ness intelligence, no caso da MicroStrategy;
cashback e marketplace, no caso da Méliuz.
Apesar das similaridades, ha diferengas sig-
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nificativas no porte, €sCOpo € contexto regu-
latério das duas empresas, conforme sinteti-
zado na Tabela 4. Comparagio entre Méliuz
e Micro Strategy.

Observa-se que, embora a Méliuz te-
nha adotado parte do modelo da MicroS-
trategy, sua execugao foi proporcionalmente
mais cautelosa: limitou a exposicio a 10%
do caixa inicialmente, buscou respaldo esta-
tutdrio e avancou de forma escalonada nas
compras.

A MicroStrategy aplicou uma estraté-
gia agressiva ao alocar grandes volumes de
caixa e emitir titulos conversiveis e ofertas
de agoes para financiar a compra de Bitcoin.
Essa abordagem transformou seu mode-
lo de negécios em um hibrido, mesclando
tecnologia e tesouraria especulativa — uma
prdtica que, segundo analistas da Gate.com
(2025), pode ser vista como uma “enge-
nharia financeira sofisticada” que amplifica
retornos, mas também expoe a empresa a
riscos significativos durante ciclos de baixa

do BTC.

As estratégias adotadas pela MicroS-
trategy e pela Méliuz, ao incorporarem o
Bitcoin como ativo de tesouraria, envolvem
riscos significativos, mas também oportu-
nidades tnicas. A magnitude desses efeitos
varia conforme o estdgio de adogao da poli-
tica, a estrutura de capital de cada empresa
e o ambiente regulatério em que estao inse-
ridas. Assim, a andlise dos riscos e beneficios
deve considerar nio apenas os impactos fi-
nanceiros imediatos, mas também os refle-
xo0s estratégicos e de governanga associados
a decisao de manter criptoativos em balango
patrimonial.

Entre os principais riscos, destaca-se a
elevada volatilidade do Bitcoin, cuja insta-
bilidade pode afetar diretamente o valor pa-
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Elemento - Ano de
adogao do BTC

Meéliuz (Brasil) 2025

MicroStrategy (EUA) 2020

_Volu_me to_tal dﬂSTC_(jul/&ZS)_ 595 BZC _____ ~590.000 B]E o
. . R$ 337 milhoes o
) _Valo_rmvc_stldoi)tal_ O EUsseem) iJS$ Zﬁbllhﬁ -
Etor gigini _Tecng)giaﬁntech_ _Tecnﬁgia/ﬂcorlﬂativo_

Principal fonte de financiamento

_Folloi-on E;()es)_

Notas conversiveis e agoes preferenciais

Incerteza norma-

Ambiente regulatério

Exposicao relativa ao BTC

Comunicag¢io ao mercado

Impacto nas agoes

Conservadora e gradual

Normas claras via SEC/GAAP

Total (mais de 100% do market cap)

Agressiva e continua

+800% entre 2020 e 2021
(com volatilidade posterior)

tiva no Brasil

ﬁode;da (5—30%
d_o vali de nErca@

+120% em 4 meses

Tabela 4. Comparacédo entre Méliuz e MicroStrategy

Fonte: Resultados originais da pesquisa

trimonial das companhias que o detém. Os-
cilagbes abruptas no prego do ativo digital
podem gerar perdas contibeis expressivas,
impactando a percep¢io de seguranca dos
investidores e pressionando a cotagao das
agoes das empresas expostas a esse tipo de
estratégia (FUMBI, 2023). Ademais, em si-
tuagdes de necessidade de liquidez imediata,
o Bitcoin pode apresentar limitagoes, uma
vez que sua conversdo em moeda fiducidria
pode ocorrer com perda de valor, especial-
mente em momentos de retragio generali-
zada do mercado.

Outro fator relevante consiste no risco
regulatério, particularmente no caso brasi-
leiro. A auséncia de diretrizes consolidadas
da Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM)
para a contabilizagao, auditoria e divulgagao
de criptoativos por empresas listadas gera in-
certezas juridicas, aumentando a percepgao
de vulnerabilidade institucional (BRAZIL
JOURNAL, 2025). Soma-se a isso o risco
de diluigao aciondria, visto que a utilizagao
recorrente de ofertas subsequentes de agoes
como mecanismo de financiamento pode
reduzir a participacao relativa dos acionistas
existentes, caso nio seja acompanhada de
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uma valoriza¢io proporcional no prego das
agoes emitidas.

Por outro lado, é possivel identificar
oportunidades estratégicas advindas dessa
politica de tesouraria. A valorizagao do Bi-
tcoin no longo prazo, caso a tese de escassez
e de adocao crescente do ativo se confirme,
pode resultar em expressivo ganho patrimo-
nial para ambas as empresas. Além disso, o
novo perfil de risco e retorno das agoes tende
a atrair investidores interessados em exposi-
¢ao indireta a criptoativos, mas que nao de-
sejam adquirir moedas digitais diretamente.
Essa mudanca amplia a base de acionistas e
fortalece a visibilidade institucional no mer-
cado de capitais.

No caso especifico da Méliuz, a adogio
do Bitcoin representa ainda um movimento
de diferenciagao estratégica, ao reposicionar
a empresa em um nicho de inovagao finan-
ceira. Esse reposicionamento pode gerar ga-
nhos intangiveis relevantes, como a valori-
zagao da marca, a percep¢io de pioneirismo
e o fortalecimento do capital intelectual da
organizagao. Assim, mais do que um sim-
ples mecanismo de gestao de liquidez, a
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estratégia configura-se como um vetor de
reposicionamento competitivo, reforcando
o alinhamento da companhia a tendéncias
emergentes do sistema financeiro global.

A comparagio evidencia que a Méliuz
se inspira diretamente na estratégia da Mi-
croStrategy, mas a adapta ao contexto bra-
sileiro e ao seu préprio porte e ciclo de vida
corporativo. Sua abordagem ¢ mais conser-
vadora, com limites pré-estabelecidos de ex-
posi¢do e comunica¢do mais moderada ao
mercado.

A MicroStrategy, por outro lado, tor-
nou-se um modelo extremo de exposicio ao
Bitcoin, amplificando tanto ganhos quanto
perdas em funcdo da alta correlagao entre
seu valor de mercado e o prego do cripto-
ativo. Essa abordagem proporcionou retor-
nos expressivos durante as altas do BTC,
mas também gerou forte volatilidade e cri-
ticas quando o mercado entrou em ciclos de
baixa.

Ambos os casos, no entanto, ilustram
o surgimento de um novo paradigma de alo-
cagio de capital, no qual o Bitcoin deixa de
ser apenas um investimento especulativo e
passa a integrar o planejamento estratégico
de empresas listadas — um fendémeno com
potencial de transformar a gestao de liqui-
dez nos préximos anos.

A anilise conduzida permitiu respon-
der a questdo central do estudo, relaciona-
da aos impactos da estratégia da Méliuz de
se posicionar como uma Bitcoin Treasury
Company, tomando a MicroStrategy como
referéncia comparativa. Verificou-se que a
ado¢io do Bitcoin como ativo de tesoura-
ria representou nao apenas uma alteragao
em sua estrutura financeira, mas também
um reposicionamento no mercado de ca-
pitais, passando a ser percebida como vei-

DOI https://doi.org/10.22533/at.ed.81511126020112

culo indireto de exposi¢io ao criptoativo.
Tal movimento implicou efeitos relevantes
na governanga corporativa, com a forma-
lizagao de politicas de compliance cripto e
maior transparéncia em seus comunicados
ao mercado.

No que se refere as motivagoes estra-
tégicas, constatou-se que a decisao esteve
vinculada tanto ao potencial de valoriza¢io
do Bitcoin como reserva de valor de longo
prazo quanto a busca por diferenciagao em
um mercado competitivo. A andlise compa-
rativa com a MicroStrategy evidenciou, con-
tudo, diferencas significativas de contexto:
enquanto a empresa norte-americana con-
solidou uma postura agressiva de alocagio
em BTC, amparada por maior maturidade
regulatéria e de mercado, a Méliuz apresen-
ta um movimento incipiente, condicionado
pelas especificidades do ambiente juridico e
econdmico brasileiro.

Foram identificados riscos expressivos,
tais como a elevada volatilidade do Bitcoin,
os desafios de liquidez, a dilui¢ao aciondria
em operagoes de financiamento e as incerte-
zas regulatérias. Em contrapartida, também
se observaram oportunidades relevantes,
incluindo a valorizagao potencial de lon-
go prazo, a atragao de novos investidores e
o ganho de capital simbdlico associado ao
pioneirismo em inovacio financeira.

CONSIDERACOES FINAIS

Apés a verificagdo, identificou-se que
o modelo de Bitcoin Treasury Company
representa uma inovagdo significativa nas
préticas de alocagio de capital empresarial
e a experiéncia da Méliuz, mesmo em estd-
gio inicial, pode ser considerada um marco
pioneiro na América Latina e tem poten-
cial para influenciar outras organizacoes a
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repensarem suas estratégias de preservagao
patrimonial, enfrentamento da inflagio e
geragao de valor no longo prazo.

Outro aspecto a ser considerado refere-
-se 2 comparagao com a MicroStrategy, cuja
trajetéria, porte organizacional, maturidade
de mercado e ambiente regulatério diferem
substancialmente do contexto brasileiro.
Essa heterogeneidade limita a generalizagao
plena dos achados, embora a comparacio
fornega importantes elementos de contraste
e aprendizado.

Este estudo apresenta limitagoes que
devem ser reconhecidas para a adequada
interpretagdo dos resultados, em primei-
ro lugar, a estratégia da Méliuz é bastante
recente, implementada apenas a partir de
mar¢o de 2025, o que restringe a andlise
dos seus impactos em horizonte de médio
e longo prazo. Ademais, os dados utilizados
sa0 exclusivamente de dominio publico, nao
contemplando informagées internas de pla-
nejamento financeiro, projecdes estratégicas
ou critérios detalhados de gestdo de risco.
Por fim, o estudo nao incorporou entrevistas
com gestores, analistas ou investidores, re-
curso metodolédgico que poderia enriquecer
a andlise com perspectivas qualitativas mais

aprofundadas.

Apesar dessas restrigoes, a pesquisa ofe-
rece uma contribuigdo relevante a0 campo
das finangas corporativas, ao explorar o pa-
pel dos criptoativos como instrumentos es-
tratégicos de tesouraria e de gestao de liqui-
dez. Ao verificar um caso pioneiro no Brasil,
busca-se ampliar a compreensao académica
e prética acerca das implicacoes, riscos e po-
tenciais associados a adogio institucional do
Bitcoin no ambiente corporativo.

O tema oferece um campo fértil para
investigagoes futuras, entre as possibilidades,
destacam-se: estudos longitudinais sobre os
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impactos da politica de Bitcoin na satde
financeira da Méliuz, com foco em indica-
dores como fluxo de caixa, endividamento e
EBITDA; andlises comparativas com outras
empresas brasileiras que venham a adotar
criptoativos em suas tesourarias; avaliagoes
do tratamento contdbil e regulatério dos
criptoativos pela Comissao de Valores Mo-
bilidrios e pelas normas internacionais de
contabilidade (IFRS); além de estudos de
percepgao de investidores sobre empresas
expostas a0 Bitcoin no Brasil.
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