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1. Introducció a la simulació per Montecarlo

En primer lloc ens hauríem de preguntar què s'entén per simulació? La simu-

lació neix per avaluar numèricament un model. Però, què és un model? És

una representació reduïda d'una realitat, en el nostre cas econòmica i/o finan-

cera, que intentem conèixer (el full de càlcul ho permet). Si les relacions que

integren aquest model són simples, podem utilitzar mètodes matemàtics per

representar-los: àlgebra, càlcul, teoria de la probabilitat, etc.

Ara bé, quan les relacions en el nostre model són complexes o amb un cert

grau d'incertesa, llavors s'avaluen mitjançant la simulació. De manera que les

dades s'utilitzen per calcular les característiques del nostre model. La simulació

com a tècnica s'utilitza en àrees, com, per exemple, la recerca operativa, la

management science, etc.

Finalment, centrem una mica més els coneixements a través de les següents

relacions entre sistemes, models i la mateixa simulació: un sistema és un con-

junt d'entitats que actuen i interactuen entre si. Es defineix com a «estat» d'un

sistema el conjunt de variables necessàries per a la seva descripció. Podem te-

nir un sistema «discret» o «continu», sobre el qual podem actuar directament

o indirectament mitjançant un «model» que en la majoria dels casos és de

naturalesa matemàtica.

Hi ha dos camins que podem seguir amb el nostre model matemàtic: la

solució�analítica o la simulació.
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2. Disseny conceptual dels models

La figura 1 mostra que, quan dissenyem un full de càlcul, d'alguna manera

estem implementant un model reduït de la realitat, encara que, si no hi intro-

duïm el risc, no deixa de ser una mera calculadora. La incorporació del risc pot

tenir diferents escenaris, com veiem a la figura 2.

Figura 1. Disseny d'un model de full de càlcul

Font: elaboració pròpia

Figura 2. Estimació d'una variable

Font: elaboració pròpia

En última instància i en aquest entorn, el model serà: uns inputs que posseei-

xen el risc associat; uns outputs que seran les sortides del nostre model, i el link

entre ells. És el procés de simulació de Montecarlo (figura 3).
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Figura 3. Procés de simulació de Montecarlo

Font: elaboració pròpia
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3. Incertesa i probabilitat: avantatges i inconvenients

L'única manera d'introduir el risc és determinar com es comporta l'entrada

amb la selecció d'un model de probabilitat, ja sigui continu o discret (figura 4).

Figura 4. Selecció d'un model de probabilitat

Font: elaboració pròpia
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4. Possibilitats del full de càlcul. Alternatives

Les possibilitats per poder introduir el risc en els fulls de càlcul de manera tra-

dicional passa per introduir-lo manualment mitjançant la definició d'escenaris

(vegeu la figura 5). Per aquesta raó, creiem que és més complet introduir-lo

mitjançant el model de probabilitat que reflecteixi de manera més fidedigna

el seu comportament.

Figura 5. Model determinista (a) i model amb incertesa (b)

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

La figura 6 ens mostra que per introduir el risc mitjançant models de probabi-

litat s'entenen els costos fixos del producte A. Pot tenir el mateix valor, però

el grau de fiabilitat pot ser diferent si la desviació estàndard és de 100 o bé el

doble. El mateix podríem dir per a les vendes esperades del mateix producte

(vegeu la figura 7).

Nota

Exemple subministrat per A.
Medina Serrano (1993). 50
modelos financieros con Excel.
Madrid: Anaya.
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Figura 6. Model amb incertesa

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Figura 7. Vendes esperades

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia
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La figura 8 mostra precisament com, si utilitzem el model�normal com a reflex

de la incertesa, hi responen els intervals d'ocurrència.

Figura 8. Model normal

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Per a un nivell d'ocurrència dels valors, en aquesta figura observem com, en

disminuir la desviació típica, la certesa augmenta ja que l'interval és menor.

Una solució habitual per aportar aquesta informació en situacions desconegu-

des és treballar amb els escenaris més clàssics: màxim, mínim i el que esperem.

Hi ha un model de probabilitat que és capaç de recollir aquesta informació:

el triangular (figura 9).
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Figura 9. Model triangular

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Finalment, ens podríem plantejar simular 100 possibles escenaris d'una va-

riable important com pot ser el marge�comercial, el valor esperat del qual

s'associaria a un cert grau d'incertesa (figura 10).

Figura 10. Inputs → Simulació de Montecarlo → outputs (probabilístic)

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Ens podem preguntar com generem valors perquè representin la incertesa en

un model implementat en un full de càlcul. Una solució és utilitzar el model

uniforme, que ens retorna un valor extret a l'atzar entre un màxim i un mínim
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amb la mateixa probabilitat d'ocurrència (vegeu la figura 11). I, si volem gene-

rar nombres aleatoris normals, se sol fer segons el procediment que s'explica

a la figura 12.

Figura 11. Però, com generem un valor «fictici», però possible, a partir d'un model?

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Figura 12. Mètode de transformació inversa

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Però, i si volguéssim generar una mostra de valors possibles?
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Tècnicament hi ha dos aspectes que s'han de tenir en compte en qualsevol

procés simulat per Montecarlo. El primer són els algorismes, que permeten

generar nombres aleatoris, i el segon, el procés de mostreig. Aquests aspectes

superen l'objectiu d'aquesta obra, per la qual cosa ens remetem a les figures

13, 14 i 15.

Figura 13. Alternativa per generar nombres aleatoris amb el full de càlcul (I)

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Figura 14. Alternativa per generar nombres aleatoris amb el full de càlcul (II)

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia
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Figura 15. Configuració de simulacions

Font: Medina (1993) i elaboració pròpia

Simulació de Montecarlo

Montecarlo fa referència a una
tècnica tradicional de presa de
mostres per a variables aleatò-
ries en els processos de mode-
lació per simulació. Les mos-
tres són seleccionades de ma-
nera completament aleatòria
per a tot el ventall de distri-
bució, i per tant, cal una gran
quantitat de mostres per acon-
seguir la convergència en dis-
tribucions altament desviades
o d'extrems allargats (o «cua
llarga»).

Hipercub llatí

L'hipercub llatí és un mètode
relativament nou de recollida
de mostres per estratificació.
Les tècniques de presa de mos-
tres estratificades, a diferència
de les tècniques del tipus Mon-
tecarlo, tendeixen a aconse-
guir la convergència d'una dis-
tribució amb menys mostres.
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5. Cas pràctic 1. Projecte d'inversió

A través de les figures 16 i 17 s'explicarà com hem de procedir en un clàssic

model de llançament d'un nou producte al mercat, incorporant-hi el risc i

fent una simulació de Montecarlo, és a dir, simulant un determinat nombre

de vegades els possibles valors de les entrades per obtenir el mateix nombre

de vegades per a la sortida prevista, que en aquest cas és el VAN del projecte

d'inversió. Posteriorment, s'exploraran les possibilitats d'anàlisi de sensibilitat.

Aquí hem de recordar que la responsabilitat del disseny del model en un full

de càlcul és del mateix responsable, el valor que afegeix el programari és la

incorporació�del�risc i pot generar tants escenaris com es vulguin. (Agraïm

l'exemple al professor Wayne L. Winston, emèrit de la Universitat d'Indiana).

Figura 16. The @Risk Demonstration Model

Font: elaboració pròpia

Podem veure com a la figura 16 es ressalten unes cel·les amb color vermell.

Són aquelles en què s'ha decidit quin model de probabilitat reflecteix millor

la incertesa que representa el model triangular. A la figura 17, es mostren els

tres possibles escenaris del preu del nou producte.

El mètode de Montecarlo

Es va anomenar així en refe-
rència al Casino de Montecar-
lo (Mònaco) per ser «la capi-
tal del joc d'atzar», ja que la
ruleta és un generador simple
de nombres aleatoris. El nom
i el desenvolupament sistemà-
tic dels mètodes de Montecar-
lo daten aproximadament del
1944 i es van optimitzar molt
amb el desenvolupament dels
ordinadors. Font: Wikipedia.

https://es.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9todo_de_Montecarlo
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Figura 17. Possibles escenaris del preu del nou producte

Font: elaboració pròpia

En canvi, a la figura 18, de la inversió�en�capital, se n'ha definit la incertesa

mitjançant un model normal, de manera que la desviació estàndard no calcula

el grau de desconeixement del valor mitjà que volem incorporar.

Figura 18. Inversió de capital

Font: elaboració pròpia

Per tant, en un model de simulació es necessiten, en primer lloc, unes «en-

trades» que tenen risc i una «sortida» (o més d'una) que representa el nostre

objectiu final (vegeu la figura 19) i que significa «afegir sortida».
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Figura 19. Simulació final

Font: elaboració pròpia

Aquest model es pot observar a la figura 19; a l'opció «Finestra de model» fins i

tot poden definir-se a priori correlacions entre les entrades. És a dir, per exem-

ple, una correlació de 0,8 entre la inversió de capital i els costos del disseny

(vegeu les figures 20 a 22).

Figura 20. Matriu de correlació

Font: elaboració pròpia
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Figura 21. Definició de correlacions

Font: elaboració pròpia

Figura 22. Simulació final

Font: elaboració pròpia
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Un cop definit que el que volem simular és el VAN actualitzat a un tipus

d'interès predefinit, decidim simular 5.000 escenaris per a cadascuna de les en-

trades (en aquest cas sense considerar correlacions). Vegeu les figures 23 i 24.

Figura 23. Simulació del VAN actualitzat

Font: elaboració pròpia

Figura 24. Simulació del VAN actualitzat

Font: elaboració pròpia

Obtenim un histograma de 5.000 possibles valors del VAN (figura 25), que

ens permet informar de la probabilitat que sigui negatiu (5 %), és a dir, ens

aportaria un valor afegit important si volguéssim triar entre diferents projectes.
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Figura 25. Histograma de possibles valors del VAN

Font: elaboració pròpia

Finalment, podem complementar els resultats obtinguts mitjançant l'«anàlisi

de sensibilitat» (figura 26), denominat de «teranyina», o mitjançant correlaci-

ons (figura 27).

Figura 26. Anàlisi de sensibilitat o de «teranyina»

Font: elaboració pròpia
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Figura 27. Anàlisi de correlacions

Font: elaboració pròpia
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6. Cas pràctic 2. Business plan

En aquest segon exemple s'ha utilitzat un model subministrat per la Universi-

tat de Saragossa: http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm

(figura 28).

Figura 28. Exemple de pla de viabilitat financera

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

El model dissenyat és molt complet i, és clar, no està preparat per treballar des

de l'òptica de la simulació, si bé és molt instructiu. L'objectiu aquí és elaborar

un petit exemple usant la plantilla disponible, de manera que aprofitem per

introduir el risc en les vendes mensuals previstes per al primer any (vegeu les

figures 29 i 30).

Figura 29. Rendibilitat esperada

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
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Figura 30.Vendes mensuals previstes per al primer any/ingressos

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

Posteriorment s'han introduït models de probabilitat que expliquen la incer-

tesa en els increments previstos per a l'any 2 del BPlan de les variables següents

(vegeu les figures 31 a 33):

• Creixement previst de vendes

• Creixement previst d'aprovisionaments

• Creixement previst de despeses de personal

• Creixement previst de despeses d'explotació

Figura 31. Creixement previst de vendes/D any 2

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
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Figura 32. Creixement previst d'aprovisionaments/D any 2

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

Figura 33. Creixement previst de despeses d'explotació/D any 2

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

L'exemple plantejat no és la solució absoluta, ja que es necessitaria analitzar

de manera més completa cadascuna de les hipòtesis que es fan per aconseguir

les dades, però el que es vol és recomanar una manera diferent de treballar

introduint els riscos en els models fets en fulls de càlcul. Així, en aquest cas,

la figura 34 ens mostra les entrades seleccionades i la figura 35, l'objectiu o

sortida que es persegueixen.

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
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Figura 34. Entrades seleccionades

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

Figura 35. Sortida que es persegueix

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

Finalment, s'opta per simular escenaris amb el motor d'extracció que té el pro-

gramari recomanat (vegeu la figura 36), de manera que es pot oferir la proba-

bilitat que el VAN sigui inferior a 0 o un altre valor. Com a valor afegit es pot

fer una anàlisi de sensibilitat, que ens permet veure com les entrades influei-

xen en la sortida o l'objectiu que busquem (figura 37).

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
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Figura 36. Extracció del VAN

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

Figura 37. Anàlisi de sensibilitat

Font: Universitat de Saragossa i elaboració pròpia

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/15-P-plannegocios.htm
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7. Cas pràctic 3. Valoració d'empreses

En aquest exemple s'ha utilitzat un model subministrat per una de les moltes

empreses que hi ha a la xarxa que ofereixen l'elaboració de «models» en fulls

de càlcul per encàrrec.

Figura 38. Model Mofinet

Font: Mofinet i elaboració pròpia

La figura 38 ens mostra la web de l'empresa on subministren models senzills

per poder exercitar-se. Hi ha molts més exemples d'empreses que ofereixen

aquest servei (figura 39).

http://www.mofinet.com/esp/intro.html
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Figura 39. Bplans

Font: Bplans

En aquest cas hem triat un model de valoració d'una empresa (vegeu les figures

40 i 41), on –com en qualsevol altre plantejament– hi ha unes hipòtesis inicials

(que normalment tenen incertesa) i un objectiu principal. Aquest objectiu és

la valoració dels fluxos previstos plantejats en el mateix model, és a dir, la

nostra «sortida».

Figura 40. Valoració de l'empresa: hipòtesis inicials

Font: Mofinet i elaboració pròpia

https://www.bplans.com/
http://www.mofinet.com/esp/intro.html
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Figura 41. Valoració de l'empresa: objectiu principal

Font: Mofinet i elaboració pròpia

Podem observar que en aquest cas el resultat final depèn, a més, de les hipòte-

sis inicials, dels supòsits sobre com es comportaran certes variables rellevants

(vegeu la figura 42). Per tant, podem identificar-les com a fonts de risc.

Figura 42. Resultats de les hipòtesis inicials

Font: Mofinet i elaboració pròpia

En primer lloc, decidim introduir el risc en les hipòtesis inicials de manera

clàssica definint els tres escenaris habituals: el més probable, el mínim i el mà-

xim. Aquest risc queda perfectament representat amb el model de probabilitat

triangular (vegeu la figura 43).

http://www.mofinet.com/esp/intro.html
http://www.mofinet.com/esp/intro.html


© FUOC • PID_00264891 31 Mètodes de simulació en els negocis

Figura 43. Model de probabilitat triangular

Font: Mofinet i elaboració pròpia

En canvi, el cost del deute s'ha decidit modelar-lo segons el model normal

(figura 44).

Figura 44. Model normal

Font: Mofinet i elaboració pròpia

Ara, per poder fer una primera simulació, hem de definir quin és el nostre

objectiu (vegeu la figura 45), que és la cel·la que representa la suma de fluxos

descomptats.

http://www.mofinet.com/esp/intro.html
http://www.mofinet.com/esp/intro.html
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Figura 45. Definició d'objectiu

Font: Mofinet i elaboració pròpia

Com es pot veure, atès que és una «demo», no hi ha formulació, sinó només els

valors; en un cas complet només caldria fer el procés de generació d'escenaris

per a cadascuna de les entrades amb risc (vegeu la figura 46).

Figura 46. Configuració de riscos

Font: Mofinet i elaboració pròpia

És a dir, un cop formulat, el model inicial que tindríem seria el que es visualitza

a la figura 47.

http://www.mofinet.com/esp/intro.html
http://www.mofinet.com/esp/intro.html
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Figura 47. Model inicial

Font: Mofinet i elaboració pròpia

Si decidim generar 1.000 escenaris de les dues entrades amb risc, la rendibilitat

que l'inversor desitja obtenir en invertir en aquesta empresa i el cost�del�deute

abans de pagar impostos, el resultat de la suma dels fluxos descomptats és un

histograma de 1.000 possibles resultats que ens permet associar probabilitat a

valors possibles (figura 48).

Figura 48. Histograma de 1.000 resultats possibles

Font: Mofinet i elaboració pròpia

http://www.mofinet.com/esp/intro.html
http://www.mofinet.com/esp/intro.html
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Amb aquests exemples s'ha volgut demostrar que el risc ha de ser manipulat i

mesurat perquè els models implementats en un full de càlcul siguin més reals

i propers a la solució per a la qual s'han creat.
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