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El presente trabajo ilustra cémo los altos niveles de deuda publica, a través de los riesgos de mercado, pueden
convertirse en una restriccién para la ejecucién de la politica monetaria. Dependiendo de donde se financie el
sector publico, un nivel grande de deuda publica se refleja en una importante exposicién de éste al riesgo
cambiario y/o en una exposicién sustancial del sistema financiero a los riesgos de mercado. Ante esta
situacién, un choque a la cuenta de capitales que genere una fuerte depreciacién de la moneda y una caida en
los precios de los titulos de deuda publica podria restringir las acciones de la autoridad monetaria. Una politica
restrictiva encaminada a cumplir las metas inflacionarias podria generar pérdidas importantes por valoracién
en el portafolio de las instituciones financieras, afectando de esta manera la estabilidad del sistema. El
documento discute por qué los riesgos de mercado de la deuda publica son un problema latente en Colombia a
la vez que se discute cémo podria responder el banco central ante una salida de capitales. Palabras clave:
Politica monetaria, riesgos de mercado.
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