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11TT0099::  VVoolluummee  rreeccoorrddee  ddee  vveennddaass  ddee  cceelluulloossee  ee    
iinníícciioo  ddaass  ooppeerraaççõõeess  ddoo  PPrroojjeettoo  HHoorriizzoonnttee  

  
Principais Indicadores financeiros     Var % Var % 
(em R$ milhões) 1T09 4T08 1T08 1T09/4T08 1T09/1T08 

 Receita Líquida 574  661  594  -13% -3% 

    Mercado Interno 288 362  298  -21% -4% 

    Mercado Externo 287  299  296  -4% -3% 

 EBITDA  148  190  208  -22% -29% 

  % Margem EBITDA 26% 29% 35%  -  - 

Resultado Financeiro Líquido (42) (996) 16  96% -36 3% 

Lucro / (Prejuízo) Líquido (6) (970) 110  99% -105% 

Lucro (prejuízo) por ação (0,01) (4,80) 0,54  100% -102% 

Dívida Líquida 6.991  4.212  1.618  66% 333% 

 Vendas de celulose, mil t 349  298  307  17% 14% 

  % Exportação 82% 77% 76% 6% 8% 

 Vendas de papel, mil t 80  107  87  -25% -8% 

  % Mercado Interno 91% 89% 86% 2% 6% 

  
  
VVaalloorr  ddee  MMeerrccaaddoo  
RR$$  88,,77  bbiilllliioonnss  
UUSS$$  44,,11  bbiilllliioonnss  
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DDeessttaaqquueess  ddoo  11TT0099  
   
� Mercado de Celulose: forte demanda chinesa, impulsionada pela recomposição de estoques, 

aumento da produção local de papel e substituição de fibras locais compensou a retração 
da demanda nos países desenvolvidos; 

� Os fatores acima, aliados à redução na oferta e à resiliência do mercado de papéis 
sanitários (tissue) possibilitaram aumentos de preço de US$20/t pelos principais produtores 
de celulose de fibra curta, no final de abril, elevando para US$500/t o preço lista Europa e 
US$420/t o preço líquido praticado na Ásia. Na América do Norte, preço lista permanece em 
US$540/t1; 

� Volume de celulose vendida pela VCP atingiu recorde de 349 mil t no 1T09 (6% acima do 
Guidance), mas com preço médio 20% inferior ao 4T08, em Reais; 

� Papel: Houve redução dos estoques na cadeia devido à crise macroeconômica. Por outro 
lado, a paridade cambial prevalecente no período manteve a competitividade do produto 
brasileiro. O volume de vendas da VCP ficou 3% acima do esperado para o trimestre, com 
80 mil t vendidas. O preço médio em Reais ficou 6% acima do 4T08, em virtude do 
aumento de preço em todos os grades e maior participação de papel couché no mix total; 

� No 1T09, o EBITDA totalizou R$148 milhões, com margem de 26%. Queda reflete menores 
preços de celulose em Reais, parcialmente compensada pelo maior volume de vendas e 
aumento no preço médio de papel; 

� Resultado financeiro negativo em R$42 milhões, onde o maior impacto foi a marcação a 
mercado da dívida com os ex-integrantes do bloco de controle da Aracruz (“famílias”). O 
prejuízo líquido foi de R$6 milhões no trimestre; 

� O Projeto Horizonte já iniciou suas operações em 30/03. No primeiro mês de operação, 
superou a meta de produção em 6%, atingindo 55 mil t; 

� Reestruturação societária: foram concluídos o aumento de capital e, em abril, a 
transferência das ações ONs de Aracruz pertencentes ao Grupo Safra e Arapar (“famílias”).  

1º trimestre de 2009 (1T09) - VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. - As informações operacionais e financeiras da empresa, exceto onde indicado de outra forma, são apresentadas  
neste relatório com base em números consolidados e expressos em Reais, conforme os requerimentos da Legislação Societária. Entretanto não são consolidadas de forma 
proporcional as demonstrações financeiras da Aracruz Celulose S.A. (24,70% de participação no capital total), cujos resultados neste relatório são reconhecidos pela equivalência 
patrimonial, exceto quando mencionado de outra forma. Da mesma forma os resultados da participação na Ahlstrom VCP Indústria de Papéis S.A. (“JV”), até o momento anterior à 
venda da participação da VCP em Agosto 2008 e da e da Ripasa S.A. Celulose e Papel (50%) até a formação do consórcio, também são reconhecidos pela equivalência patrimonial.  

                                                 
1 Fonte: RISI 
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No primeiro trimestre do ano, a demanda mundial por celulose química de mercado apresentou queda de 9%, influenciada 
pelo efeito da crise macroeconômica nos países desenvolvidos. Na Europa Ocidental e América do Norte, a redução foi de 
22%2 em ambos os casos, ajustando-se à menor demanda por papéis de imprimir e escrever (I&E) de 18% e 24% 
respectivamente3, entre outros. Por outro lado, a China manteve volumes elevados de importação de celulose, suavizando 
o impacto das outras regiões. 

Durante o primeiro trimestre, os embarques mundiais de celulose para China totalizaram 3,3 milhões de toneladas, um 
incremento de 44% quando comparado ao 1T08. O referido crescimento pode ser justificado pela recomposição dos 
estoques chineses e também pelo fechamento de capacidades no país, especialmente no que se refere à celulose produzida 
com fibras alternativas (bambu, casca de arroz, entre outras). Além do elevado custo, o governo chinês vem promovendo 
esforços para fechamentos de centenas destas fábricas, como parte de um programa de redução de poluição e 
revitalização da indústria de papel e celulose no país. O programa teve início em 2005, inicialmente com baixa aderência e 
divulgação, apresentando aceleração dos fechamentos após o encerramento das Olimpíadas de 2008. As estimativas 
oficiais do Ministério da Indústria (China's National Light Industry Ministry) indicam que desde o início do programa foram 
fechadas 5,5 milhões de toneladas e outras 5 milhões devem ser encerradas até o final de 20114. 

O cenário supracitado abriu espaço para a substituição de fibras locais por celulose importada de alta qualidade e baixo 
custo. Exemplo disso é o crescimento de 129% no fornecimento de celulose da América Latina para China. Assim, a região 
ocupa hoje o primeiro lugar nos embarques com 1,4 milhão de toneladas no 1T09, seguida pela América do Norte com 800 
mil toneladas. 

Importante ressaltar também que, a despeito do cenário de redução de demanda para papéis citados no primeiro 
parágrafo, o mercado de papéis sanitários (tissue) mantém historicamente crescimento acima de 3% a.a. mesmo em 
cenários de desaceleração econômica como a crise asiática em 1996 e os ataques terroristas em 2001. A perspectiva 
também é de crescimento de demanda em 2009, impulsionando o consumo de celulose de eucalipto (fibra de escolha para 
fabricação destes produtos). No 1T09, os embarques mundiais de celulose de eucalipto subiram 11,7% quando comparado 
ao 1T08, enquanto que os embarques de fibra longa caíram 12% na mesma comparação. 

Redução de demanda por fibra longa, baixa disponibilidade de madeira e preços abaixo da curva de custos dos maiores 
produtores, motivaram fechamentos de capacidade da ordem de 2,7 milhões de toneladas no primeiro trimestre de 20095.  

O ajuste na oferta aliado ao envio do excedente de estoques para China, contribuíram para redução de aproximadamente 
100 mil t nos estoques de celulose nos portos europeus, para 1,7 milhão de toneladas em março. Já com estatísticas 
preliminares disponíveis para o mês de abril, os estoques devem ficar em torno de 1,4 milhão, acentuando a queda. Os 
estoques mundiais dos produtores em março ficaram menores em 04 dias equivalentes de suprimento para fibras totais, 
quando comparados a fevereiro, enquanto que fibra curta apresentou queda de 06 dias. 

Os preços de celulose em dólares iniciaram o ano em queda e estabilizaram a um patamar de US$480/t a US$490/t (lista 
Europa). Com a estabilidade cambial observada nos primeiros três meses do ano, quando o câmbio médio foi de 
R$2,3153/US$ vs R$2,28/US$ no 4T08, os preços em moeda local foram prejudicados. O mesmo ocorreu com as moedas 
dos principais países e regiões produtoras de celulose (Canadá, Indonésia, Chile e Europa). 

Entretanto, diante de um cenário de redução de oferta e perspectivas de retomada no crescimento econômico mundial, no 
final de abril os principais produtores de celulose anunciaram aumento de preço de US$20/t, elevando para US$500/t lista 
Europa e US$420/t, líquido Ásia. Na América do Norte, preços permanecem constantes em US$540/t. 

 

                                                 
2 Pulp and Paper Products Council (PPPC) 
3 Cepiprint 
4 RISI 
5 Hawkins Wright 

MMeerrccaaddoo 

NNEEGGÓÓCCIIOO  CCEELLUULLOOSSEE  
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O volume de vendas de celulose alcançou o recorde de 349 mil toneladas, 6% acima do guidance para o trimestre em 
virtude do maior volume de vendas para Europa, conforme mapa abaixo que ilustra a distribuição geográfica das vendas de 
celulose da VCP. O aumento nas exportações para Europa reflete o crescimento das vendas para a base de clientes já 
estabelecida da VCP e também a acomodação gradual do volume adicional da nova fábrica de Três Lagoas, suprido com 
celulose de Jacareí até a entrada em operação da nova planta.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

As vendas de 19 mil toneladas acima do esperado para o 1T09 reduziram os estoques da VCP para níveis históricos 
considerados normais. O volume de vendas também foi 14% acima do 1T08 e 17% acima do 4T08. 

A receita líquida proveniente das vendas de celulose totalizou R$331 milhões no 1T09, sendo:  

• 6% abaixo do 4T08. O aumento no volume de vendas não foi suficiente para compensar a diminuição de 20% no 
preço médio em Reais quando comparados os dois períodos; 

• 6% menor que o 1T08, mesmo com volume de vendas 14% acima. Houve redução de 18% no preço médio em 
moeda local; 

No 1T09, as exportações de celulose representaram 82% do volume de vendas, contra 77% no 4T08 e 76% no 1T08. No 
entanto, os preços de celulose negociados no mercado interno também seguem a referência dos preços internacionais, 
portanto, indexados ao dólar.  

Em 2009, a VCP espera atingir volume de vendas de 1.8 milhão de toneladas de celulose de mercado, com a entrada em 
operação do Projeto Horizonte (favor referir-se ao item “Perspectivas Estratégicas” e “Cash Cost”). 

 

 

 

 

CCeelluulloossee  nnaa  VVCCPP  

24% 23% 18%

1T08 4T08 1T09

N.A.

Europa

Ásia

Brasil

25% 23% 21%

1T08 4T08 1T09

44% 46%
51%

1T08 4T08 1T097% 8% 10%

1T08 4T08 1T09

24% 23% 18%

1T08 4T08 1T09

N.A.

Europa

Ásia

Brasil

25% 23% 21%

1T08 4T08 1T09

44% 46%
51%

1T08 4T08 1T097% 8% 10%

1T08 4T08 1T09

-306.740 -297.597 -348.649 -353.081 -352.056 -330.991 Total

24%74.599 23%69.834 18%62.413 22%77.951 22%78.630 18%60.519 Mercado Interno

76%232.141 77%227.763 82%286.236 78%275.130 78%273.426 82%270.471 Mercado Externo

1T084T081T091T084T081T09Celulose

Volume ( t)Receita Líquida (R$ mil)

-306.740 -297.597 -348.649 -353.081 -352.056 -330.991 Total

24%74.599 23%69.834 18%62.413 22%77.951 22%78.630 18%60.519 Mercado Interno

76%232.141 77%227.763 82%286.236 78%275.130 78%273.426 82%270.471 Mercado Externo

1T084T081T091T084T081T09Celulose

Volume ( t)Receita Líquida (R$ mil)
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No 1T09, o custo caixa foi de R$494/t, 5% abaixo do guidance, devido à variações de cenários nos preços de insumos 
químicos e redução nos custos de colheita e transporte de madeira.  

Em relação ao 4T08, a queda foi de 9% devido à: 

• exclusão dos efeitos não recorrentes da parada comercial ocorrida no mês de novembro de 2008, quando 
deixaram de ser produzidas 28 mil toneladas de celulose; 

• menor consumo de óleo combustível, soda cáustica e ácido sulfúrico, reduzindo o cash cost em R$5/t; 

• redução de custos fixos da ordem de R$8/t, buscando compensar o reajuste da mão-de-obra e a inflação 
observada em 2008; 

• queda de preços dos principais insumos químicos, reduzindo o custo em aproximadamente R$17/t; 

Em relação ao 1T08, o cash cost ficou 2% acima, especialmente em função da inflação dos produtos químicos observada 
ao longo de 2008. 

Perspectivas 2009: A entrada em operação do Projeto Horizonte terá efeito positivo sobre o cash cost médio da VCP já em 
2009. A antecipação elevou a expectativa de produção de 669 para 730 mil toneladas 2009 e, seguindo a curva de 
aprendizado, já atinge sua capacidade total de 1,3 milhão de toneladas em 2010. As características diferenciadas do 
projeto, como logística e tecnologia devem render à celulose produzida um cash cost de aproximadamente 15% a 20% 
menor que Jacareí, conforme amplamente divulgado (favor referir-se ao item “Perspectivas Estratégicas”). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CCaasshh  CCoosstt  ddee  cceelluulloossee  

 Cash  Cost  ( incl . Conpacel ) – R$/ton

 R$ 494 
 R$ 544 

 R$ 629/t 

 R$ 487 R$ 484

1Q094Q083Q082Q08 1Q08 

Cash  Cost  ( incl . Conpacel ) – 

 R$ 494 
 R$ 544 

 R$ 629 

 R$ 487 R$ 484

1Q094Q083Q082Q08 1Q08 1T08           2T08           3T08            4T08            1T09 
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O dólar valorizado manteve a competitividade dos produtores locais no mercado doméstico, principal área de atuação da 
VCP. De acordo com dados da Bracelpa, as vendas de papel I&E importado nos primeiros três meses do ano representaram 
13% do total, contra 17% no 4T08 e 16% no 1T08. Por outro lado, a crise na economia mundial reduziu a disponibilidade 
de crédito e desencadeou uma redução dos estoques acumulados ao longo da cadeia produtiva. 

A VCP iniciou 2009 com volume de estoques de papel 20% abaixo de 2008, em virtude da venda de 11 mil toneladas a 
mais do que o esperado no ano passado e foco na gestão dos estoques frente à perspectiva de redução da demanda. No 
primeiro trimestre de 2009, as vendas totalizaram 80 mil toneladas, 3% acima do guidance. O volume de vendas ficou 26% 
abaixo do 4T08, variação esta explicada pela sazonalidade do setor, cujo maior volume de vendas se concentra no segundo 
semestre do ano. Quando comparado ao 1T08, as vendas foram 8% inferiores, influenciada pela venda na participação da 
VCP na joint-venture com a Ahlstrom, em Jacareí.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Mesmo diante de um cenário instável durante o primeiro trimestre, a VCP ampliou seu market share em papéis térmicos, 
autocopiativos e outros especiais, segmentos onde é líder de mercado. Papéis especiais foram responsáveis por 32% das 
vendas de papel da companhia. Nos segmentos I&E, cut size e couché, a VCP manteve participação relevante no mercado. 
Papéis revestidos somaram 27% e não revestidos 41% conforme gráfico acima. 

Apesar da queda de volume quando comparado ao 4T08 e 1T08, os preços médios foram superiores em 6% e 10%, 
respectivamente, reduzindo o impacto da diminuição de volume na receita. Os melhores preços refletem a melhora no mix 
do portfólio vendido, a menor competição com importados no mercado local e melhores preços do papel no mercado 
internacional, beneficiando a exportação. 

No 1T09, a receita do Negócio Papel foi de R$243 milhões: 

• 21% menor que 4T08, devido à queda no volume; 

• 1% acima do 1T08, com preço médio 10% superior a despeito da queda de 8% no volume; 

Do volume vendido, 91% foram destinados ao mercado interno, vs 89% no 4T08 e 86% no 1T08. 

Para 2009, mantemos nossa projeção de vendas de 380 mil toneladas, sem novos investimentos em expansão. 

 
 

NNEEGGÓÓCCIIOO  PPAAPPEELL  

Papel – Mix Volume Papel – Mix Receita
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23% 21% 20%
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27% 25% 24%
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Revestidos
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-87.036 -107.201 -79.623 -240.854 -308.619 -243.352 Total

86%74.638 89%95.167 91%72.578 92%220.515 92%283.500 93%226.979 
Mercado 
Interno

14%12.398 11%12.034 9%7.045 8%20.338 8%25.120 7%16.373 
Mercado 
Externo

1T084T081T091T084T081T09Papel

Volume (t)Receita Líquida (R$ mil)

-87.036 -107.201 -79.623 -240.854 -308.619 -243.352 Total

86%74.638 89%95.167 91%72.578 92%220.515 92%283.500 93%226.979 
Mercado 
Interno
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Mercado 
Externo

1T084T081T091T084T081T09Papel

Volume (t)Receita Líquida (R$ mil)
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A partir de 01 de setembro de 2008, quando foi aprovado o regime de consórcio para operação do Conpacel, a VCP passou 

a incorporar os números financeiros daquela unidade na proporção de sua participação. Portanto, salvo quando 

mencionado o contrário, os resultados aqui apresentados já contemplam a consolidação do Conpacel;  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No 1T09, o Ebitda totalizou R$148 milhões, com margem de 26%. O Ebitda foi 22% menor que o trimestre anterior em 
valor nominal (Reais), refletindo principalmente menor volume de papel e queda do preço de celulose em Reais. A redução 
no cash cost e nas despesas comerciais, provenientes da diminuição dos custos de logística internacional para todas as 
regiões, compensou parcialmente os efeitos negativos citados no parágrafo anterior. Em dólares, a redução nas despesas 
com frete internacional em relação ao 4T08 chegou a 14%, já ponderando o destino das vendas no 1T09. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AANNÁÁLLIISSEE  DDOO  RREESSUULLTTAADDOO  

EEBBIITTDDAA  

574
661

594

208190148

35%29%
26%

1T09 4T08 1T08

Receita (R$ milhões) EBITDA (R$ milhões) Margem EBITDA (%)

Receita, EBITDA e Margem EBITDA

574
661

594

208190148

35%29%
26%

1T09 4T08 1T08

Receita (R$ milhões) EBITDA (R$ milhões) Margem EBITDA (%)

Receita, EBITDA e Margem EBITDA

EBITDA  1T09 x 4T08
R$ milhões e margem %183190

 -7
-11

 -80

 +4

 +33
+19 148

EBITDA
Ajustado 4oTRI

08

Conpacel na
cadeia

EBITDA 4oTRI08   Volume   Preço   Câmbio   CPV / Mix   Desp.
Adm./Com. e

outras

EBITDA 1oTRI09

Margem 
s/ 

Receita
29%

Margem 
s/ 

Receita 
26%
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Variação Cambial sobre a Dívida em Dólar: 

A valorização de 0,9% do Real no câmbio de ponta do 1T09 (vide quadro abaixo), beneficiou o endividamento indexado ao 
dólar. A receita financeira proveniente desta apreciação foi de aproximadamente R$98 milhões, que somada à receita de 
R$12 milhões proveniente das aplicações financeiras e R$15 milhões dos derivativos, entre outros, totalizou R$127 milhões 
nos 03 primeiros meses do ano.  

 

 

 

 

 

As despesas financeiras somaram R$169 milhões, sendo as principais variações: 

• R$91 milhões decorrentes da contabilização dos juros sobre o saldo da dívida bancária (favor referir-se ao item 
“Dívida” para mais informações); 

• R$48 milhões referentes à marcação a mercado do valor presente da obrigação com os ex-integrantes do bloco de 
controle de Aracruz, vendedores das ações da referida companhia que foram adquiridas por VCP. Esta despesa 
não representa efeito caixa imediato e segue o fluxo programado de amortizações dos pagamentos; 

Portanto, o resultado financeiro líquido foi negativo em R$42 milhões. 

Derivativos 

Os instrumentos derivativos sempre foram utilizados pela companhia como instrumento de gestão de riscos e com o 
objetivo de proteger seu fluxo de caixa da oscilação cambial. A Política Interna da VCP permite que a empresa utilize 
instrumentos financeiros em valor nocional máximo de 80% do fluxo de caixa livre operacional em dólares, o que significa a 
geração de caixa em moeda estrangeira após o pagamento dos custos e despesas na mesma moeda. Em 31/03/2009, a 
VCP detinha volume nocional líquido equivalente a 4% do fluxo de caixa operacional em dólar, portanto, dentro da política. 
Também é importante ressaltar que os derivativos contratados pela VCP não sofrem chamada de margem e o ajuste caixa 
só é observado no vencimento do contrato. 

Os derivativos protegem o fluxo de caixa futuro e têm seus vencimentos distribuídos ao longo do tempo. Entretanto, para 
fins de registro contábil, seus valores devem ser marcados a mercado no momento do fechamento do período, refletindo 
assim, o valor (positivo ou negativo) do instrumento naquela data, muito embora não haja necessidade de liquidação 
imediata (recebimento ou desembolso de caixa). A marcação a mercado em 31/03/2009 gerou um resultado financeiro 
positivo de R$15 milhões e o resultado caixa no 1T09 foi negativo em R$51 milhões.. 

A posição de instrumentos financeiros derivativos em 31/03/2009 era composta conforme table abaixo: 

NOTIONAL em USD MM Notional em US$mm* M-t-m** 31/03 (US$m) Efeito Caixa 1T09 
(R$ mm) 

NCE UBB (CALLS) (140) (70) (6) 

NON DELIVEBLE FORWARD 88 (16) 9,8 

SWAP LIBOR JP 50 10 0 

SWAP PRE DI ACC 100 2 0 

SWAP YEN VOTO III (45) (2) (2) 

TARN*** (156) (92) (55) 
  (103) (168) (51) 

 

R$/US$ 1T09 4T08 1T08 
Var. 

1T09/4T08 
Var. 

1T09/1T08 

Câmbio Final 2,3152 2,337 1,7491 -0,9% 32,4% 

Câmbio Médio 2,3153 2,280 1,7387 1,6% 33,2% 

RReessuullttaaddoo  FFiinnaanncceeiirroo  

*(vendido) / comprado; ** M-t-m: marcação a mercado na data de referência; ***valor do notional já alavancado; 
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-107

-48

+98
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Ebitda IR/CS Variação Cambial
Dívida

Derivativos AVP - Contas a
pagar Aracruz

Juros e Receita
Financeira

Outros (*) Equivalência
Patrimonial

Prejuízo Líquido
1º Tri 09

Em decorrência dos efeitos supracitados no resultado financeiro, o prejuízo líquido no trimestre ficou em R$6 milhões 
contra prejuízo de R$970 milhões no 4T08, quando houve significativo impacto da desvalorização do Real. 

 

 

 

 

 
 

INVESTIMENTOS (R$ milhões)  1T09 2009E* 

Projetos de Expansão 339 759 

Segurança/Meio Ambiente 4 33 

Florestas 59 194 

   . São Paulo 19 68 

   . Rio Grande do Sul 14 22 

   . Três Lagoas (MS) 26 105 

Manutenção, TI, P&D, Modernização 3 14 

TOTAL VCP 405 1.002 

50% de Conpacel 15 58 

TOTAL VCP + 50% Conpacel 420 1.060 

*Estimativa para o ano   
 

A VCP investiu R$ 420 milhões no 1T09, distribuídos em: 

• 14% na área florestal: manutenção de florestas e infra-estrutura; 

• 81% em expansão: voltado à conclusão do Projeto Horizonte, de acordo com cronograma financeiro estabelecido, 
que difere do cronograma de avanço físico;  

• 2% modernização, manutenção, Pesquisa e Desenvolvimento, entre outros.  

• A participação no Conpacel adicionou R$15 milhões ao total no trimestre. 

Conforme indicado na tabela, os investimentos em expansão devem totalizar R$759 milhões em 2009. O montante refere-
se ao complemento dos desembolsos voltados para a conclusão do Projeto Horizonte, cujo aumento de capacidade de 900 
mil toneladas para 1,3 milhão de toneladas demandou investimentos adicionais de aproximadamente US$600 milhões. Não 
há novos projetos de expansão relevantes para 2009. 

 

 

 

CCAAPPEEXX  

*Outros: Resultado não operacional, Depreciação, Amortização e Exaustão 
**Ajuste a Valor Presente 

AVP** - Contas a 
pagar por aquisição 

de ações 
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De 2008 até março de 2009, os desembolsos para conclusão e ampliação do Projeto Horizonte somaram R$932 milhões 
(R$339 milhões no 1T09), sem que a fábrica tivesse iniciado suas operações. Isso justifica em parte o aumento da dívida 
da companhia. O volume adicional de celulose proveniente desta fábrica contribuirá para o aumento do volume vendido já 
em 2009 e deve impactar positivamente a geração de caixa da VCP no mesmo ano. 

Adicionalmente, neste trimestre a VCP adquiriu as ações ordinárias de emissão da Aracruz Celulose S.A. antes detidas por 
Arapar e Arainvest. O valor nominal, foi de R$2.710 milhões para cada grupo (R$5.420 milhões total), a serem pagos em 
parcelas semi-anuais até julho de 2011. Pelo fato de, sobre estas obrigações, não incidir juros ou variação monetária, a 
VCP contabilizou os valores a valor presente (VP), marcando estas obrigações a mercado no momento da aquisição, de 
acordo com comportamento da curva de juros e custo de oportunidade da VCP. Ao final do 1T09, o VP das obrigações 
totais era de R$4.289 milhões.  

Em contrapartida à dívida assumida junto às famílias, a VCP promoveu aumento de capital e havia recebido, até 
31/03/2009, R$2.367 milhões (dos quais, parte foi utilizada para pagamento da primeira parcela às famílias), amenizando o 
impacto da alavancagem adicional a que se refere o parágrafo anterior. O valor que complementa o “efeito caixa” do 
referido aumento de capital foi subscrito em abril (favor referir-se ao item “Perspectivas Estratégicas”). 

Assim sendo, a VCP finalizou o 1T09 com posição de caixa de R$2.364 milhões vs uma dívida vincenda em 2009 de 
R$1.714 milhões. O perfil de longo prazo do endividamento total permite à VCP a adequação de tempo entre amortização 
das parcelas e a maturação de seus investimentos e aquisições.  

De forma a preservar a liquidez originada da capitalização, processos de refinanciamento de longo prazo da ordem de R$1 
bilhão estão em andamento e devem ser concluídos até o final do 2T09. 

Neste trimestre, a variação cambial de 0,9% no câmbio de ponta impactou de forma positiva o endividamento em dólares, 
reduzindo a dívida líquida em R$98 milhões. 

Fluxo de amortização da dívida bancária. BASE 31/03 
(incluindo derivativos mas sem obrigações com vendedores Aracruz).  

Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 

R$ milhões 1.706 1.127 393 518 418 389 58 458 

   

Quadro do endividamento incluindo dívida com as famílias e derivativos 

ENDIVIDAMENTO R$ milhões   1T09 4T08 1T08 

DÍVIDA BRUTA TOTAL           9.356       4.741       2.609  

Dívida bruta R$         4.819           556           317  

Dívida bruta USD         4.537        4.185       2.292  

Custo médio a.a  5,94% 6,11% 5,52% 

Prazo médio - anos  3,71 3,54 4,64 

% parcela de curto prazo  49% 44% 24% 
CAIXA TOTAL          2.364           530       1.171  

Caixa R$         2.123           314           697  

Caixa USD            241           215           473  

Juros médios a.a Onshore  13,00% 12,77% 12,01% 

Juros médios a.a Offshore  0,46% -1,28% 3,10% 

% parcela de curto prazo  100% 100% 100% 

DIVIDA LÍQUIDA VCP          6.991        4.212       1.438  

(+) 50% Dívida líquida Conpacel    180 

DÍVIDA LÍQUIDA consolidada          6.991        4.212       1.618  

 

DDíívviiddaa  LLííqquuiiddaa  
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Projeto Horizonte  

No dia 30 de março, a VCP deu início às operações do Projeto Horizonte, antecipando em 01 mês a partida da fábrica. O 
primeiro mês de operação foi bastante satisfatório, sem problemas críticos de engenharia ou falhas graves nos 
equipamentos. A produção totalizou de 55 mil toneladas em abril, 6% acima do previsto. Passados 45 dias do start-up, a 
fábrica já opera a um ritmo de produção aproximado de 2.850 toneladas diárias, equivalente a 78% da capacidade. A 
expectativa é de que atinja plena capacidade até o final deste ano, possibilitando atingir a meta de produção de 730 mil 
toneladas em 2009. 

Reestruturação Societária: Evento subseqüente. 

O aumento de capital promovido pela VCP foi finalizado no mês de abril, totalizando R$4.005.090.788, mediante subscrição 
de 210.794.252 novas ações, sendo 62.105.263 ordinárias e 148.688.989 preferenciais. Do total subscrito, 43.588.699 
foram feitos via troca de ações e o restante, com efeito caixa. A homologação será realizada em Assembléia Geral 
Extraordinária a ser realizada em 27/05/2009. Do total do aumento de capital aprovado, 13.100.485 ações não foram 
subscritas e portanto canceladas. 
Em 29 de abril de 2009, a VCP e a sua empresa controlada São Teófilo Participações S.A. adquiriram 127.506.457 ações 
ordinárias de emissão da Aracruz Celulose S.A. de propriedade da Família Safra pelo montante de R$ 2.710.000, em 
decorrência do exercício do direito de venda conjunta em face da operação realizada com as Famílias Lorentzen, Moreira 
Salles e Almeida Braga, conforme descrito na nota explicativa nº1, item “e”, no documento arquivado na CVM. Desta 
forma, a VCP passou a deter, direta e indiretamente, aproximadamente 84% do capital votante da Aracruz. 
Em consonância com a deliberação ocorrida em 06 de fevereiro de 2009 na Assembléia Geral Extraordinária relativa ao 
aumento de capital social na VCP, foram efetuadas em 30 de abril de 2009 as seguintes subscrições de ações: 
 

a) O BNDES Participações S.A. – BNDESPar subscreveu 33.327.956 ações preferenciais da VCP em um montante 
equivalente a R$ 633.231. 

 
b) A Família Safra subscreveu 4.537.335 ações preferenciais da VCP em um montante equivalente a R$ 86.209. 

 
c) As Famílias Lorentzen, Moreira Salles e Almeida Braga subscreveram 4.763.249 ações preferenciais da VCP em um 

montante equivalente a R$ 90.502. 
 

d) Outros minoritários, no montante de 10.189 ações. 
 
 
 
 
 
 

PPEERRSSPPEECCTTIIVVAASS  EESSTTRRAATTÉÉGGIICCAASS  

*FCO: Ebitda + Variação capital de giro + Desinvestimentos 
** CAPEX manutenção + expansão 

Dívida Líquida - dez08 x mar.09

4.212  (143) 420 (98)  (15) 155

 38 6.9914.789

(2.367)

DEZ.08 FCO * CAPEX ** Variação
cambial Dívida

Derivativos Juros e receita
das aplicações

Aumento
Capital 

Contas a pagar
por aquisição

de ações

Outras MAR.09
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No 1T09 o Índice Bovespa valorizou 9% contra desvalorização de 40% de VCPA4.  Foram realizados 78 mil negócios no 
primeiro trimestre de 2009, envolvendo aproximadamente 39 milhões de ações preferenciais da VCP na Bovespa.  

O volume médio diário negociado no 1T09 foi cerca de US$ 7 milhões, sendo 52% na NYSE (US$ 4 milhões) e 48% na 
Bovespa (US$ 3 milhões / R$ 8 milhões, valor que representa cerca de 0,23% do volume do Ibovespa). A ação VCPA4 tem 
participação de 0,34% no Ibovespa (Carteira Teórica para o Trimestre Mar 2009) e 0,52% no ISE (Carteira Teórica de 
Trimestre Mar 2009).  

Na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) os ADRs nível III da VCP sofreram desvalorização de 43% no 1T09, contra  
desvalorização de 12% do índice Dow Jones. O Bloomberg Paper & Forest Index Europe (BEUFRST) teve desvalorização de 
32% e o Bloomberg Paper & Forest Index US (BUSFRST) desvalorizou 10% no período. 

 

 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Economatica e Bloomberg. 
 
 
 
 
 

Documentos publicados no período, disponíveis para consulta no site da empresa e na CVM: 
 

Data Documento Assunto 
5/1/2009 Comunicado ao Mercado Aquisição/Alienação de Participação Acionária (art. 12 da Instr. CVM nº 358) 
8/1/2009 Comunicado ao Mercado Cancelamento de Reunião APIMEC - 2008 

15/1/2009 Comunicado ao Mercado Aquisição/Alienação de Participação Acionária (art. 12 da Instr. CVM nº 358) 
20/1/2009 Comunicado ao Mercado Esclarecimentos Sobre Consultas CVM/BOVESPA 
20/1/2009 Comunicado ao Mercado Esclarecimentos Sobre Consultas CVM/BOVESPA 
20/1/2009 Comunicado ao Mercado Convite para reunião pública 
20/1/2009 Fato Relevante Reorganização Societária - Incorporação, Cisão ou Fusão da Companhia 
22/1/2009 Edital de Convocação AGE Alteração estatuto social / Aprovação do laudo de avaliação / Aumento Capital Social 
3/2/2009 Comunicado ao Mercado Apresentação Reunião Pública VCP - 20/01/2009 
5/2/2009 Proposta da Administração AGE Alteração estatuto social / Aprovação do laudo de avaliação / Aumento Capital Social 
5/2/2009 Comunicado ao Mercado Esclarecimentos Sobre Consultas CVM/BOVESPA 
5/2/2009 Dados Econômico-Financeiros Laudo de Avaliação 
6/2/2009 Fato Relevante Aumento de Capital 
6/2/2009 Comunicado ao Mercado Outros Comunicados Não Considerados Fatos Relevantes 
6/2/2009 Ata AGE Alteração estatuto social / Aprovação do laudo de avaliação / Aumento Capital Social 
6/2/2009 Sumário das Decisões AGE Alteração estatuto social / Aprovação do laudo de avaliação / Aumento Capital Social 

17/2/2009 Comunicado ao Mercado Esclarecimentos Sobre Consultas CVM/BOVESPA 
5/3/2009 Aviso aos Acionistas Subscrição/Prioridade 
5/3/2009 Fato Relevante Reorganização Societária - Incorporação, Cisão ou Fusão da Companhia 

18/3/2009 Edital de Convocação AGE Reforma estatutária 
19/3/2009 Proposta da Administração AGE Reforma estatutária 
23/3/2009 Comunicado ao Mercado Postergação de constituição de comitê especial 
31/3/2009 Fato Relevante Pedido de registro de OPA por alienação de controle de ARACRUZ 
31/3/2009 Dados Econômico-Financeiros Demonstrações Financeiras Anuais Completas 
31/3/2009 Dados Econômico-Financeiros Press-release 4T08 
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Você sabia? 
 

⇒ O eucalipto seqüestra grande quantidade de gás carbônico (CO2) da atmosfera, contribuindo para minimizar o 
efeito estufa e melhorar o microclima local. 

 
Pesquisas revelam que um hectare de eucalipto de rápido crescimento remove 60 toneladas de CO2 da atmosfera, desde o 
plantio até a colheita. 
 
A VCP é a primeira empresa brasileira do setor a conquistar o certificado Carbon Footprint em toda cadeia produtiva 
da sua Unidade Jacareí (SP) – do cultivo de mudas no viveiro até a chegada da celulose aos portos de destino no exterior. 
Pensando na relação produção industrial versus conservação ambiental, a VCP dá este importante passo para a 
consolidação de uma atuação sustentável.  
 
O termo, que na tradução livre para o português, significa “Pegada de Carbono” faz o levantamento das emissões do gás 
em todas as fases da cadeia de produção. A partir deste estudo, é possível, não só medir o quanto de carbono é emitido, 
como implementar ações para minimizar o impacto na natureza. Agora, toda a celulose comercializada é acompanhada de 
um certificado, informando a quantidade de carbono neutralizada. 
 
Com o compromisso de gerar menos carbono em sua atuação, a VCP tem se empenhado na medição da sua pegada de 
carbono desde 2005, implementando ações de redução e aumentando da fixação de CO2 por meio do reflorestamento de 
eucalipto e espécies nativas. 
 
Fontes:  

• “Guia do Eucalipto – Oportunidades para um Desenvolvimento Sustentável”, Conselho de Informações sobre 
Biotecnologia (www.cib.org.br), Maio 2008 

• www.vcp.com.br 
 
 
 
 

CCOONNFFEERREENNCCEE  CCAALLLLSS  &&  WWEEBBCCAASSTTSS  
Português 
15 de maio de 2009 
12h00 (horário de Brasília) 
11h00 (horário NY) 
Fone: 55 (11) 4003-9004 / Senha: VCP 
Replay: 55 (11) 4003-9004 / Senha: VCP 
 

Inglês 
May 15 2009  
10h30 (horário de Brasília) 
09h30 (horário NY) 
Phone: (973) 935-8893 Code: 97920530 
Replay: (706) 645-9291 Code: 97920530   
 

Os participantes devem se conectar aproximadamente 10 minutos antes do início das teleconferências.  
O webcast simultâneo pode ser acessado através do website da VCP, no endereço www.vcp.com.br, seção Investidores. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EEUUCCAALLIIPPTTOO  
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A Votorantim Celulose e Papel S.A. - VCP é uma das maiores empresas produtoras de celulose e 
papel do Brasil em receita líquida e ativos totais. A VCP é uma empresa integrada da floresta à 
distribuição, e utiliza o estado da arte em tecnologia, adequada a cada processo, o que lhe 
assegura maior eficiência no ciclo produtivo. A VCP comercializa seus produtos nos mercados 
interno e externo, exportando para mais de 50 países, nos cinco continentes.  
 

IMPORTANTE 
 
1. Declarações contidas neste comunicado relativas à perspectiva dos negócios da Empresa, às projeções de resultados 
operacionais e financeiros, e ao potencial de crescimento da Empresa, constituem-se em meras previsões e foram baseadas 
nas expectativas de administração em relação ao futuro da Empresa. Estas expectativas são altamente dependentes de 
mudanças no mercado, no desempenho econômico geral do Brasil, na indústria e nos mercados internacionais, estando, 
portanto, sujeitas a mudanças.    
 
2. Procurando conciliar as datas limites regulamentares para publicação das suas demonstrações financeiras em 31 de 
dezembro de 2008 e para o exercício então findo, com a necessidade de agilizar o compartilhamento de informações ao 
mercado, bem como com as demandas impostas à Administração pela otimização do desempenho da Companhia através: 
 
- da implementação dos planos de redução de custos e despesas e de medidas otimização de geração de caixa; e  
- da conclusão do acordo de renegociação da divida com as instituições financeiras oriundas das operações com derivativos 
da Aracruz Celulose S.A. e demais dívidas existentes com "covenants financeiros" da mesma companhia 
 
A VCP publica nesta data o Press Release com as informações em reais de acordo com BRGAAP com base em 
demonstrações financeiras revisadas publicadas nesta data.  
 
3. Este anúncio não constitui uma oferta de valores mobiliários, ou uma oferta de compra de valores mobiliários, nos EUA. 
Quaisquer transações envolvendo ofertas de valores mobilários, ou ofertas de compra de valores mobiliários, referidas 
neste anúncio não serão realizadas nos EUA sem serem registradas ou sem que haja uma isenção de registro para as 
mesmas. 
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Análise das Variações da Receita Líquida
1º TRI  2009 X  4º  TRI  2008

 PRODUTOS

1T09 4T08 1T09 4T08 1T09 4T08 Tons Fat. Pç Med

 Papel
Mercado Interno

Não Revestidos 26.046           35.508           61.177           80.482           2.349          2.267          (26,6)       (24,0)    3,6         
Revestidos 21.160           26.336           56.554           65.520           2.673          2.488          (19,7)       (13,7)    7,4         
Especiais/Outros 25.372           33.322           109.247         137.497         4.306          4.126          (23,9)       (20,5)    4,4         
Total 72.578         95.166         226.979       283.500       3.127         2.979         (23,7)      (19,9)  5,0       

Mercado Externo
Não Revestidos 6.537             11.827           14.531           24.621           2.223          2.082          (44,7)       (41,0)    6,8         
Revestidos -                97                 -                191               -             1.969          (100,0)     (100,0)  (100,0)    
Especiais/Outros 508               110               1.842             307               3.627          2.791          361,7       500,0   29,9       
Total 7.045           12.034         16.373         25.120         2.324         2.087         (41,5)      (34,8)  11,3     
Total Papel 79.623         107.201       243.352       308.619       3.056         2.879         (25,7)      (21,1)  6,2       

 Celulose
Mercado Interno 62.413           69.834           60.519           78.630           970             1.126          (10,6)       (23,0)    (13,9)     
Mercado Externo 286.236         227.763         270.471         273.426         945             1.200          25,7        (1,1)      (21,3)     

Total 348.649       297.597       330.991       352.056       949            1.183         17,2       (6,0)    (19,8)    

 Total Mercado Interno 134.990       165.001       287.498       362.129       2.130         2.195         (18,2)      (20,6)  (3,0)      
 Total Mercado Externo 293.281       239.798       286.844       298.546       978            1.245         22,3       (3,9)    (21,4)    

 TOTAL GERAL 428.272       404.798       574.342       660.675       1.341         1.632         5,8         (13,1)  (17,8)    

Análise das Variações da Receita Líquida

1º TRI  2009 X  1º  TRI  2008

 PRODUTOS

1T09 1T08 1T09 1T08 1T09 1T08 Tons Fat. Pç Med

 Papel
Mercado Interno

Não Revestidos 26.046           25.778           61.177           58.741           2.349          2.279          1,0          4,1       3,1         

Revestidos 21.160           20.053           56.554           46.930           2.673          2.340          5,5          20,5     14,2       

Especiais/Outros 25.372           28.807           109.247         114.844         4.306          3.987          (11,9)       (4,9)      8,0         

Total 72.578         74.638         226.979       220.515       3.127         2.954         (2,8)        2,9      5,9       

Mercado Externo
Não Revestidos 6.537             11.308           14.531           18.625           2.223          1.647          (42,2)       (22,0)    35,0       

Revestidos -                999               -                1.478             -             1.480          (100,0)     (100,0)  (100,0)    

Especiais/Outros 508               91                 1.842             235               3.627          2.591          460,5       684,6   40,0       

Total 7.045           12.398         16.373         20.338         2.324         1.640         (43,2)      (19,5)  41,7     
Total Papel 79.623         87.036         243.352       240.853       3.056         2.767         (8,5)        1,0      10,4     

 Celulose
Mercado Interno 62.413           74.599           60.519           77.951           970             1.045          (16,3)       (22,4)    (7,2)       

Mercado Externo 286.236         232.141         270.471         275.130         945             1.185          23,3        (1,7)      (20,3)     

Total 348.649       306.740       330.991       353.081       949            1.151         13,7       (6,3)    (17,5)    

 Total Mercado Interno 134.990       149.237       287.498       298.466       2.130         2.000         (9,5)        (3,7)    6,5       
 Total Mercado Externo 293.281       244.539       286.844       295.468       978            1.208         19,9       (2,9)    (19,1)    

 TOTAL GERAL 428.272       393.776       574.342       593.934       1.341         1.508         8,8         (3,3)    (11,1)    

LEGISLAÇÃO SOCIETÁRIA - BRGAAP

LEGISLAÇÃO SOCIETÁRIA - BRGAAP

Vendas - Tons Faturamento - R$ mil Preço Médio - R$/Tons Variação %

Vendas - Tons Faturamento - R$ mil Variação %Preço Médio - R$/Tons
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R$ Milhões

Operações R$ AV% R$ AV% R$ AV% 1T09/4T08 1T09/1T08
Receita Líquida 574 100% 661 100% 594 100% -13% -3%

     Mercado Interno 287 50% 362 55% 298 50% -21% -4%

     Mercado Externo 287 50% 299 45% 296 50% -4% -3%

Custo Produtos Vendidos (432) -75% (459) -69% (387) -65% -6% 12%

Lucro Bruto 142          25% 202          31% 207          35% -29% -31%
Desp.Vendas             (67) -12%             (67) -10%             (63) -11% 0% 7%

Desp.Administrativas             (24) -4%             (43) -7%             (28) -5% -44% -15%

Resultado Financeiro             (42) -7%           (996) -151%               16 3% -96% nm

Equivalência - Aracruz                1 0%           (368) -56%               20 3% -100% -97%

Equivalência - Ripasa  - -               -   0%                9 2% - -

Equivalência - Asapir               (1) 0%                1 0%               (5) -1% -200% -200%

Equivalência (JV Jacareí e Outras)               (0) 0%               27 4%               (5) -1% -101% -97%

Amortização de ágio 0%             (46) -7%             (40) -7% -100% -100%

Outras Rec (Desp) Operacionais               (6) -1%               (5) -1%               (6) -1% 21% 10%

Lucro Operacional 3 1% (1.295)     -196% 110 19% -100% -97%
Resultado não Operacional (3) -1%               (3) 0% 3 1% 7% -211%

LAIR 0 0% (1.298)     -196% 113 19% -100% -100%
IR / Contribuição Social               (6) -1%             328 50%               (3) -1% -102% 82%

Resultado Líquido do Exercício (6)            -1% (970)        -147% 110 20% -99% -106%

Deprec. Amort. e exaustão             102 18%               96 15%               68 11% 6% 51%

EBITDA 148 26% 183          28% 178 30% -19% -17%
EBITDA consolidado (inc. 50% Conpacel) 148          26% 190          29% 208          35% -22% -29%
Nota : As Demonstrações Financeiras referente a março/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade com as alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.  

Demonstração de Resultados

Variação %1T09 4T08 1T08
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* os saldos de ágio não são mais amortizados contabilmente a partir de 01/01/2009 devendo apenas ser submetidos a teste anual 
de avaliação do valor recuperável. 
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R$ Milhões
ATIVO MAR/ 09 DEZ/ 08 MAR/ 08
CIRCULANTE 3.350 1.783 1.962 

Caixa e Equivalentes de Caixa 2.276 661 1.028 

Títulos e Valores Mobiliários 88 101 143 

Contas a receber de Clientes 219 221 192 

Estoques 483 451 342 

Impostos a Recuperar 165 171 142 

Impostos diferidos 67 100 24

Demais contas a receber e outros ativos 52 78 91 

NÃO CIRCULANTE (RLP) 949 886 434 

Impostos diferidos 700 658 205 

Impostos a Recuperar 172 160 130 

Demais contas a receber 77 68 99 

13.889 8.795 8.511 

Investimentos 4.904 144 1.276 

Imobilizado 8.372 8.026 6.546 

Intangível 613 625 689 

TOTAL ATIVO 18.188 11.464 10.907 

PASSIVO MAR/ 09 DEZ/ 08 MAR / 08
CIRCULANTE 4.819 2.554 1.234 

Financiamentos 2.411 2.032 633 

Fornecedores 164 153 219 

Salários e Encargos Sociais 37 53 29 

Impostos e Taxas a Recolher 5 7 9 

Provisão IRPJ/CSLL 9 5 17 

Obrigações com instrumentos financeiros 

derivativos
168 225 -

Juros s/capital / Dividendos a Pagar 1 1 300 

Contas a pagar com aquisição de ações 1.973 - -

Outros 51 78 27 

NÃO CIRCULANTE 6.877 4.778 3.982 

Financiamentos 2.487 2.709 1.976 

Obrigações com instrumentos financeiros 

derivativos
- 8 -

Provisão para Contingências 71 72 73 

Imposto de Renda e Contribuição Social Diferido 172 160 107 

Deságio 1.781 1.781 1.781 

Contas a pagar com aquisição de ações 2.316 - -

Outros 50 48 45 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 6.492 4.132 5.691

Capital Social 3.052 3.052 3.052 

Reserva de Capital 3 3 84 

Reserva de Reavaliação 12 12 14 

Reserva Legal 248 248 248 

Reserva de Lucros a Realizar 810 817 2.293 

Adiantamento para futuro aumento de capital 2.367 - -

TOTAL PASSIVO 18.188 11.464 10.907 

Balanço Patrimonial

Nota 1: As participações em Aracruz e Ripasa (até agosto/08) e ASAPIR (a partir de Setembro/08) são 

consideradas em Investimentos
Nota 2: As Demonstrações Financeiras referente a março/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade 

com as alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.   
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Demonstração do fluxo de caixa 1º TRI 09 4º TRI 08 1º TRI 08
R$ Milhões

0 (1.298) 113

102 34 68

(62) 663 (27)

(15) 211 (6)

- 340 (24)

- 1 -

- (11) 3

48 - -

- 47 40

(1) 26 1

68 64 38

2 (56) (5)

(32) 12 (14)

(27) (19) (25)

(16) 1 12

(1) - -

11 (17) (28)

(1) (44) (13)

(16) (4) (12)

(1) 19 (5)

59 (31) 116

  Juros pagos de financiamento (49) (80) (35)

- 33 (10)

  Dividendos e juros o capital próprio recebidos - 13 -

10 (65) 71

(500) - -

(420) (577) (165)

- 2 -

1 - -

(51) (106) (2)

- (15) -

- - 2

(970) (696) (165)

423 1.056 169

(212) (469) (206)

2.367 - -

- - (22)

2.578 587 (59)

(3) 42 8

- 4 -

1.615 (128) (145)

661 789 1.316 

2.276 661 1.171 

  Captações

  Pagamento de financiamentos - principal 

LUCRO (Prejuizo) antes do Imposto de Renda

Efeitos da classificação de caixa e equivalentes de caixa conforme CPC 03

  Capitalização em dinheiro - Emissão de ações

  Pagamento de IRRF sobre de juros sobre o capital próprio

Atividades de Financiamento               
Financiamentos

Caixa e aplicações financeiras no final do exercício

CAIXA GERADO (USADO NAS) PELAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS
Atividades de Financiamento               

Efeitos de variação cambial em disponibilidades

Acréscimo (decréscimo) líquido em caixa e aplicações financeiras

Caixa e aplicações financeiras no início do exercício

  Aquisição de imobilizado

  Aumento de intangível

  Receita na venda de imobilizado

  Contratos de derivativos líquidados

  Efeito Liquido da Cisão da Ripasa
  Aquisição (venda)  de Ações em Tesouraria

CAIXA GERADO (USADO NAS) PELAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

  Demais contas a pagar (CP) e (LP)

Caixa proveniente das operações

  Imposto de renda e contribuição social pagos

CAIXA GERADO PELAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Atividades de Investimento

(+) Compl. Provisão para Contingências / PDD

  Aquisição de participações societárias

  Estoques

  Impostos a recuperar /IRRF s/ Aplic.Financ./ Antecipação IR/CS

  Demais contas a receber / Adiantamentos a fornecedores

  Empréstimos compulsórios e depósitos judiciais

Acréscimo (Decréscimo) em passivos
  Fornecedores

  IRPJ e CSSL do período / Imp.e Txs a recolher (CP)

  Salários e contrib. sociais

(+) Ganho (perda) na alienação de investimento

(+) Valor residual do ativo permanente baixado

(+) AVP de contas a pagar com aquisição de ações

(+) Amortização ágio Ripasa / ARACRUZ 

Nota : As Demonstrações Financeiras referente a março/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade com as alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.  

Ajustes para reconciliar o L.líquido ao caixa gerado pelas atividades operacionais:

(+) Depreciação, exaustão, amortização do diferido

(+) Variação Cambial / Variação Monetária

(+) Apropriação de juros s/ financiamento

Decréscimo (acréscimo) em ativos
  Clientes

(+) Valor justo de contratos derivativos

(+) Equivalência patrimonial
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