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RESUMEN 
 

La tesis consta de cinco artículos o capítulos, los dos primeros estudian 
la valoración y cobertura en mercados imperfectos mientras que los tres 
restantes se centran en la gestión de riesgo. 

Los dos primeros artículos, “Vector optimization approach for pricing 
and hedging in imperfect markets” y “Nonconvex Optimization for Pricing 
and Hedging in Imperfect Markets” presentan un nuevo concepto de 
arbitraje y generan una teoría para formalizar las evidencias empíricas sobre 
la posibilidad de reducir la horquilla de precios. Se definen problemas de 
optimización que llevan a generar nuevos precios de mercado y una nueva 
horquilla, permitiendo reducir de manera significativa los costes de 
transacción. En el primer artículo se utilizan costes lineales, representando 
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las imperfecciones de mercado mediante el “spread”. En el segundo artículo 
se incluye la posibilidad de que las imperfecciones sean no-lineales, 
incluyendo una función que pueda tener en cuenta, por ejemplo, comisiones, 
precios especiales, etc.  

El tercer artículo, “Properties of Distortion Risk Measures” estudia las 
medidas de riesgo basadas en funciones de distorsión. En este trabajo se 
demuestra como, en algunos casos, las medidas de riesgo que se utilizan en 
la práctica pueden llevar a resultados inconsistentes. Se proponen nuevas 
propiedades que las funciones de distorsión deben poseer para no obtener 
este tipo de problemas, se caracterizando este conjunto de medidas a través 
de la diferenciabilidad de su función de distorsión. 

El cuarto artículo desarrolla dos teorías de dualidad en conexión con el 
concepto de punto de equilibrio, extendiendo la dualidad de Fenchel y de 
punto intermedio a un problema vectorial. Se aplica al caso de selección de 
carteras, utilizando, no sólo una medida de riesgo sino varias. Obteniendo 
condiciones de optimización en función de los subgradientes de las medidas 
de riesgo.  

El último artículo,  “Coherent risk measures in a dynamic framework” 
extiende el concepto de medida coherente de riesgo (Artzner et.al  (1999)) a 
un contexto dinámico, en el que el riesgo o el precio refleja un 
comportamiento estocástico. Nos centramos en las medidas de riesgo 
basadas en la integral de Choquet para aplicar reglas de actualización de la 
información, generando tres familias diferentes de medidas de riesgo 
dinámicas coherentes. 
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