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Simularea
onte-Carlo si
planurile de pensii

in mod obisnuit, finantarea
unui proiect de investitie se bazea-
za pe prognozarea fluxurilor de
numerar viitoare, la o valoare ac-
tualizata (discounted cash flow
si/sau NPV - net present value).
Daca acesti indicatori se circum-
scriu asteptarilor investitorilor,
respectiv finantatorilor, atunci se
considera ca proiectul are sanse
de reusita, cu toate ca el nu ia in
calcul actul managerial si situa-
tiile de criza care pot surveni.

Ba mai mult, nici unul din-
tre indicatorii financiari de analiza
existenti nu poate sa prevada cu
o anumitd certitudine situatiile
nedorite care ar putea conduce la
esuarea proiectului.

Ultima noutate in dome-
niul managementului riscului, con-
ceptul de “real options”, nu face
decat sa sublinieze acest aspect.
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Real options este o disciplind care
demonstreaza teoretic si faptic, dupa caz, cum
se schimba valoarea unui proiect prin aportul si
actiunea managementului. Diferentele pe care
deciziile informate, asumate de conducere, le
pot crea fatd de prospectiunile existente nu fac
altceva decat sd creascd valoarea proiectului
sau sa limiteze pierderile. Cu alte cuvinte, orice
manager are dreptul, dar nu si obligatia de a lua
o decizie care poate creste profitul unei activi-
tati sau, similar, de a stopa pierderile pana la
nivelul maxim acceptabil.

Imposibilitatea cuantificarii tuturor
acestor observatii face din real options o
alternativa mai putin accesibila. Daca analizele
pe care le oferd aceastd disciplind vor sfarsi
prin a fi concretizate intr-un numar (cum este
cazul fericit al VaR-ului - Value at Risk), pro-
babil cé interesul ar putea fi mult mai mare.

in lipsa unui asemenea numar si mai
ales 1n lipsa unor informatii de perspectiva is-
toricd, de cele mai multe ori deciziile de funda-
mentare a unor investitii viitoare se bazeaza
exclusiv pe cativa indicatori care rezultd din

presupuneri si prognoze. Oricat de exact ar fi
calculati indicatorii de eficienta ai investitiei
viitoare, datele introduse initial intr-un aseme-
nea proiect nu sunt fundamentate sau adaptate
la schimbarile pe care le presupune mediul eco-
nomic extern: variatia inflatiei sau a cursului
de schimb, schimbarea orizontului de timp in
care proiectul poate fi dus la indeplinire etc. Cu
asemenea situatii se confrunta orice persoana
fizicd sau juridica in momentul in care urma-
reste respectarea unui plan de investitii. Totusi,
o solutie in acest sens ar putea veni din apli-
carea unei Simuldri Monte Carlo.

Simularea Monte Carlo

Simularea Monte Carlo se bazeaza
pe un principiu simplu: bombardarea unor ne-
cunoscute, dintr-un scenariu investitional sau
unul de analiza, cu numere aleatorii, in vederea
obtinerii unei plaje de situatii posibile si impo-
sibile. Avantajul aplicarii acestei simuléri vine
din faptul ca scenariile estimate, pe baza unor

Tabelul Nr. 1: Planul de pensionare scenariul |

Plan de pensionare

Informatiile cunoscute

Venitul necesar pe an (exprimat in ROL) ROL 360,000,000
Investitii curente ROL 500,000,000
Anii pana la pensionare 30
Informatii incerte (presupuneri)

Rata inflatiei 15.00%
Profitabilitatea investitiei dupa impozitare 20.00%
Anii estimati de pensie 20
Calcule facute pe baza economisirilor si a investitiilor

Randamentul ajustat cu rata inflatiei 4.35%
Venitul necesar anual ajustat cu rata inflatiei ROL 23,836,237,904
Necesarul din economii si investitii ROL 327,849,927,724
Valoarea investitiilor la momentul pensionarii ROL 118,688,156,900

Totalul economiilor necesare din platile lunare

ROL 209,161,770,824

Prognoze

Nivelul platilor lunare de economisit

ROL 14,747,795

Nivelul platilor lunare de economisit ajustat cu rata inflatiei

ROL 5,091,635
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situatii previzionate, dar care nu se bazeaza pe
0 perspectiva istoricd, pot fi determinate cu un
grad de probabilitate ridicat. Aceastd simulare
poate fi utilizatd cu succes in cele mai diverse
domenii, de la fizica nucleara si gestionarea
unui portofoliu de investitii, pana la dirijarea
traficului.

Denumirea acestei simuldri vine de
la orasul Monte Carlo, renumit, printre altele,
pentru cazinourile sale, analogia nefiind deloc
intamplatoare. Aceasta denumire a fost folosita,
pentru prima data, in timpul celui de-al doilea
razboi mondial, ca nume de cod pentru simu-
larile in rezolvarea problemelor legate de bom-
ba atomica, in cadrul Proiectului Manhattan.

Aplicarea acestei simuldri in cazul
unui proiect investitional, sau in cazul gestio-
narii unui portofoliu se poate face pentru fie-
care variabild in parte, sau doar pentru rezul-
tatul final urmarit: randamentul portofoliului,
profitul/pierderea. Rezultatul utilizarii unei ase-
menea simuldri se concretizeaza in diagrame
de frecventa care ofera informatii despre proba-
bilitatea de realizare a evenimentului analizat,
precum si despre frecventa cu care un anumit
rezultat poate fi obtinut. Adevarul statistic re-
liefat de o astfel de simulare poate fi rafinat pe
masura ce numarul de incercéri (bombardarea
cu numere aleatorii) creste.

Studiu de caz:
un plan de pensionare

in cazul in care avem in vedere un
plan de pensie privat, fie ca este vorba de o
persoana fizica sau de o societate de asigurari
care propune acest produs, ceea ce ne inte-
reseazd in primul rand sunt platile lunare sau
anuale care urmeaza a fi facute. Pentru a deter-
mina insd aceste date, avem nevoie de cateva
informatii certe. Astfel, estimdm ca, in momen-
tul in care iesim la pensie, avem nevoie de 30
milioane lei pe lund. Presupunem ca momentul
pensionarii va fi peste 30 de ani, iar valoarea
investitiilor curente se ridica la 500 milioane
lei. Alte informatii necesare pentru calculul pe
care trebuie sd 1l facem, In vederea atingerii
nivelului dorit de pensie, se refera la rata in-
flatiei, profitabilitatea dupad impozitare a inves-
titiei, precum si la anii de pensie estimati. Toate
aceste informatii au un grad de certitudine ne-
cunoscut. Din aceasta cauza, fiecarei informatii
de acest tip ii alocam un tip de distributie care
sa includa, pe cat posibil, toate variantele de
evolutie viitoare, pentru aceastd informatie. De
altfel, oricare dintre limitele intre care estimam
ca aceste date pot fluctua sunt stabilite in func-
tie de asteptarile subiective ale celui care efec-
tueaza calculul. Totodata, alegerea distributiilor
se poate baza pe o perspectiva istoricd si pe o
volatilitate in prealabil determinati, sau poate
fi facuta ludnd in considerare scenarii dintre
cele mai atipice.

Astfel, pentru rata inflatiei, stabilim
15%, cu o abatere medie de la standard de 1%,
si cu o distributie normala, anii estimati de
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Presupuneri: Rata Inflatiei

Normal distribution with parameters:
Medie
Deviatia standard

15,00%
1,00%

Domeniu de selectie de la -Infinit la +Infinit
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Tabelul nr. 2: Distributiile propuse pentru informatiile presupuse in planul de pensii

|Rata inflatiei

» T v
12,00 13,50 15,00

Presupuneri: Anii estimati de pensie
Uniform distribution with parameters:
Minimum 15,00

Maximum 25,00

| Anii estimati de pensie

T T T
15,00 17,50 20,00

Presupuneri: Profitabilitatea investitiei dupa

impozitare

Triangular distribution with parameters:
Minimum 10,00%

17,50%

25,00%

Cel mai probabil
Maximum

Domeniu de selectie de la 10,00% la 25,00%

| Profitabilitatea
|investitiei dupa

impozitare

T

L T h
10,00 13,75 17,50

T
21,25

Graficul nr. 1: Prognoza nivelului platilor lunare

Previziune: nivelul platilor lunare
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Precizia este de 56,80% de la 0 la ROL 50.000.000 de economisit

Tabelul nr. 3: Interpretarea prognozei platilor lunare

1.000.000.000

Frecvanta

Prognoza: Nivelul platilor lunare

Sumar:
Certainty Level is 56,80%

Certainty Range is from 0 to 50.000.000 Lei de economisit

Display Range is from (100.000.000) to 1.000.000.000 Lei de economisit
Entire Range is from (6.217.847) to 913.955.715 Lei de economisit

After 2.000 Trials, the Std. Error of the Mean is 1.711.985 Lei

Statistici:

Valoarea

Trials

Mean

Median

Mode

Standard Deviation
Variance
Skewness

Kurtosis

Coeff. of Variability
Range Minimum
Range Maximum
Range Width

Mean Std. Error

2.000

ROL 61.543.288

ROL 36.612.819

ROL 76.562.297

6E+15

3,41

22,08

1,24

(ROL 6.217.847)

ROL 913.955.715

ROL 920.173.562

ROL 1.711.985,01




Graficul nr. 2: Prognoza nivelului platilor lunare ajustate cu rata infl

Previziune: nivelul platilor lunare ajustate cu rata inflatiei
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Precizia este de 93,45% de la 0 la ROL 50.000.000 de economisit

Tabelul nr. 4: Interpretarea prognozei nivelului platilor lunare ajust

ate cu inflatia

Prognoza: Nivelul platilor lunare ajustate cu inflatia

Sumar:

Certainty Level is 93,45%

Certainty Range is from 0 to 50.000.000 Lei de economisit

Display Range is from (25.000.000) to 125.000.000 Lei de economisit
Entire Range is from (3.153.858) to 118.800.947 Lei de economisit
After 2.000 Trials, the Std. Error of the Mean is 298.614 Lei

Statistici: Valoarea
Trials 2000
Mean ROL 14.587.150
Median ROL 11.133.667
Mode ---
Standard Deviation ROL 13.354.442
Variance 2E+14
Skewness 1,97
Kurtosis 9,38
Coeff. of Variability 0,92
Range Minimum (ROL 3.153.858)

Range Maximum

ROL 118.800.947

Range Width

ROL 121.954.805

Mean Std. Error

ROL 298.614,41

pensie 20, cu minim 15 §i maxim 25 - cu o
distributie uniforma, iar profitabilitatea inves-
titiei dupa impozitare de 20%, cu o distributie
triunghiulara.

Rezultatul obtinut In urma Simularii
Monte Carlo pentru nivelul platilor lunare de
efectuat este de 14.747.795 lei. In situatia in
care la efectuarea platilor tinem cont si de rata
inflatiei, atunci nivelul platilor lunare ajustat cu
rata inflatiei va fi de 5.091.635 lei.

Astfel, Simularea Monte Carlo ne aju-
ta sa determindm sub orice orizont de probabi-
litate care este sansa ca prognozele rezultate
aritmetic sa se indeplineasca in conditiile in
care datele de intrare sunt nesigure sau volatile.

Solutii

Personalizarea unei simuléri la nive-
lul oricaror aplicatii poate fi foarte scumpa. O
solutie mult mai simpla si mai ieftina ar fi inte-
grarea unor programe deja existente. Aplicatiile
software cele mai cunoscute la ora aceasta ca
utilizind si  Simulari Monte Carlo sunt
urmatoarele: @RISK, CASINO, CERNLIB-
monte carlo, crystal ball - Decisioneering (este
singurul care se bazeaza in utilizarea lui pe foi
de calcul Microsoft Excel), DecisionPro,
EGS4, ENIGMA, Mathtools, MCBEND, No-
mad Simulation programs, SimXpress.

Aceasta simulare Monte Carlo a fost realizata
cu ajutorul Crystal Ball versiunea 5.5.

Silga

14 S

WWW. p?’ifﬂ m.ro





