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Resumen. La tasacién inmobiliaria ocupa una posicién de considerable interés publico; sin
embargo, su doctrina oficial —centrada en opiniones de valor de mercado bajo condiciones
pasadas y actuales— se encuentra en creciente tensién con la manera en que los productos
de la tasacién se utilizan realmente en los circuitos financieros contemporaneos. Este articulo
construye ese argumento en cinco etapas, cada una acompanada de una base de conocimiento
explicita y consultable en Prolog: las dos primeras establecen las funciones sociales y econdémicas
que cumple la tasacion; la tercera identifica su producto final principal, una opinién de valor
de mercado; y la cuarta examina la orientacién temporal y metodoldgica de la tasacién frente
al prondstico cuantitativo y financiero, junto con el limite regulatorio que los separa. Todas
convergen en la afirmacién central de la quinta: en el crédito hipotecario, el valor de mercado
escalado por una relaciéon préstamo-valor (LTV) funciona como un proxy implicito del valor
futuro de ejecucién hipotecaria —un uso orientado al futuro que la doctrina del valor presente
no reconoce—. Muchos tasadores, al desconocer este papel de valuacion de la garantia, no tratan
el valor de mercado con la cautela hacia las tendencias futuras del valor que este amerita; una
cuestién que el presente andlisis busca poner de manifiesto y abrir a trabajos posteriores.
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1 Importancia social

Las tasaciones de bienes inmuebles y de otros activos cumplen una funcién social y econémica
esencial al ayudar a compradores, vendedores, prestamistas, aseguradoras, inversionistas, tribuna-
les, autoridades fiscales y al piblico en general a tomar decisiones informadas y equitativas sobre
la transferencia, el financiamiento, la tributacién y la administracion de la propiedad y de otras
formas de riqueza. Las tasaciones de alta calidad contribuyen a la transparencia del mercado,
la confianza publica, la asignacion eficiente del capital y la estabilidad de las instituciones
financieras, al proporcionar opiniones de valor independientes y bien fundamentadas, basadas
en la evidencia, el andlisis y el juicio profesional. (LaCour-Little y Malpezzi 2003; K’Akumu
y Larsen 2024; Hendershott y Kane 1995; Lee, Peng y Liao 2020)

Las tasaciones de baja calidad, en cambio, pueden producir consecuencias graves en multiples
horizontes temporales. En el corto plazo, las tasaciones inexactas pueden causar a compradores o
vendedores individuales un dano financiero inmediato por sobrepago, venta por debajo del valor,
tributacién excesiva o decisiones de crédito inapropiadas. En el mediano plazo, las deficiencias
sistematicas de tasacién pueden distorsionar las sefiales del mercado, deteriorar la suscripcién de
crédito, fomentar el comportamiento especulativo, contribuir a una tributacién o cobertura de
seguros inequitativas y aumentar los litigios y la desconfianza transaccional. En el largo plazo,
las fallas persistentes en la calidad de las tasaciones pueden socavar la confianza en los mercados
y las instituciones, contribuir a la inestabilidad financiera, la asignacién deficiente de recursos, el
declive o la sobreinversiéon en los vecindarios, y a inequidades sociales mas amplias que afectan a
hogares, empresas y comunidades. (LaCour-Little y Malpezzi 2003; Mayer y Nothaft 2022)

Dado que los bienes inmuebles y otros activos representan a menudo una porcién sustancial
de la riqueza personal, corporativa y publica, la calidad de la tasacién no es meramente una
cuestion técnica privada, sino un asunto de considerable interés publico ligado a la resiliencia
econdmica, la equidad y el bien publico a largo plazo.(Mayer y Nothaft 2022)

4% appraisal_social.pl

VA

4% A Prolog knowledge base encoding the soctial and public-interest role
4% of real estate and other asset appratisals. Companion to

4k appraisal_economics.pl, which covers the strictly economic azis.

VA

4% ALl domain-specific predicates are prefized with “social_' so this
4% module can be loaded alongside appratisal_economics.pl (and any other
4% companion KBs) without name collisions, and so cross—-KB rules can

4% mention both vocabularies unambiguously.

VA

4% Conceptual model:

4% - Appraisals support social DECISION TYPES.

4% - Each decistion involves identifiable PARTIES.

4k - Appraisal QUALITY (high [ low) drives EFFECTS across time HORIZONS.
Y44 - Emphasts: equity, public confidence, public interest.

VA

4% Author: generated for Bert Craytor, ValEngr / RCA context.

:— module(appraisal_social,
[ social_horizon/1
, social_party/1
, social_decision_type/1
, social_involves/2 % DecistonType, Party
, social_effect/4 %4 Quality, Horizon, Domain, Effect
, social_contribution/1
, social_hallmark/1
, social_equity_principle/1
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, social_public_interest_claim/1

, social_positive_effect/3

, social_negative_effect/3

, social_horizon_summary/2

, social_consequences_of_quality/2

, social_parties_affected_by/2

, social_public_harm/2

, social_private_harm/2

, social_appraisal_is_public_interest/0

:— discontiguous social_effect/4.
:— discontiguous social_involves/2.

A S
A% 1. Time horizons

A

social_horizon(short_term).
social_horizon(medium_term) .
social_horizon(long_term) .

A
4% 2. Parties whose decisions depend on appraisals
i

4% The opening sentence enumerates these explicitly.

social_party(buyers) .
social_party(sellers).
social_party(lenders) .
social_party(insurers).
social_party(investors).
social_party(courts).
social_party(taxing_authorities).
social_party(general_public).

A ==

4% 3. Types of decistons appraisals inform

social_decision_type(property_transfer).

social_decision_type(financing).

social_decision_type(taxation).

social_decision_type(stewardship) .

social_decision_type(insurance_coverage) .

social_decision_type(adjudication). /i courts: condemnation, divorce, estate
social_decision_type(public_administration).

social_involves(property_transfer, buyers) .
social_involves(property_transfer, sellers).
social_involves(financing, lenders) .
social_involves(financing, buyers) .
social_involves(taxation, taxing_authorities).
social_involves(taxation, general_public).
social_involves(stewardship, investors).
social_involves(stewardship, general_public).

social_involves(insurance_coverage, insurers) .
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social_involves(insurance_coverage, buyers) .
social_involves(adjudication, courts).
social_involves(public_administration, taxing_authorities).
social_involves(public_administration, general_public).

R e
Ak 4. What high-quality appraisals contribute (second sentence)

social_contribution(market_transparency) .
social_contribution(public_confidence) .
social_contribution(efficient_capital_allocation).
social_contribution(stability_of_financial_institutions).

4% Characteristics of a high-quality appraisal opinion of walue.
social_hallmark(independence) .

social_hallmark(well_supported).
social_hallmark(grounded_in_evidence).
social_hallmark(grounded_in_analysis) .
social_hallmark(grounded_in_professional_judgment) .

B, S S

A% 5. Effects of appraisal quality by horizon

A

4% —---— SHORT TERM: high quality —---

social_effect(high, short_term, property_transfer, fair_pricing for_parties).
social_effect(high, short_term, financing, appropriate_lending_decisions).
social_effect(high, short_term, taxation, accurate_individual assessment).
%% -—-—-- SHORT TERM: low quality —----

social_effect(low, short_term, property_transfer, buyer_overpayment).
social_effect(low, short_term, property_transfer, seller_underselling).
social_effect(low, short_term, taxation, excessive_individual_ taxation).
social_effect(low, short_term, financing,

< inappropriate_lending_decisions).

social_effect(low, short_term, property_transfer,

— immediate_financial_harm_to_individuals).

A4k ———— MEDIUM TERM: high quality ——--

social_effect(high, medium_term, markets, clear_market_signals) .
social_effect(high, medium_term, financing, sound_credit_underwriting) .
social_effect(high, medium_term, taxation, equitable_tax_assessment).

social_effect(high, medium_term, insurance_coverage,
— equitable_insurance_coverage) .

social_effect(high, medium_term, adjudication, reduced_litigation_pressure).
A% —--— MEDIUM TERM: low quality —---
social_effect(low, medium_term, markets, distorted_market_signals).

social_effect(low, medium_term, financing,

— impaired_credit_underwriting).

social_effect(low, medium_term, markets,

— encouragement_of_speculation).

social_effect(low, medium_term, taxation, inequitable_taxation).
social_effect(low, medium_term, insurance_coverage,

< 1inequitable_insurance_coverage) .

social_effect(low, medium_term, adjudication, increased_litigation).
social_effect(low, medium_term, markets, transactional _distrust).
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4% ———— LONG TERM: high quality —--—-—

social_effect(high, long_term, institutions, public_confidence_in_institutions) .
social_effect(high, long_term, markets, public_confidence_in_markets).
social_effect(high, long_term, institutions, financial_stability).
social_effect(high, long_term, communities, equitable_community_outcomes) .

social_effect(high, long_term, public_interest, economic_resilience).
social_effect(high, long_term, public_interest, social_fairness).
social_effect(high, long_term, public_interest, long_term_public_good) .

4% —--— LONG TERM: low quality —---—-
social_effect(low, long_term, markets, eroded_market_confidence) .

social_effect(low, long_term, institutions, eroded_institutional_confidence).
social_effect(low, long_term, institutionms, financial_instability).
social_effect(low, long_term, markets, resource_misallocation) .
social_effect(low, long term, communities, neighborhood_decline).
social_effect(low, long_term, communities, neighborhood_overinvestment) .
social_effect(low, long_term, communities, social_inequities_for_households).
social_effect(low, long_term, communities, social_inequities_for_businesses).
social_effect(low, long_term, communities, social_inequities_for_communities).

R e
4k 6. Equity principles and public-interest claims

e

social_equity_principle(informed_decisions).
social_equity_principle(equitable_decisions) .
social_equity_principle(fair_treatment_of_parties).
social_equity_principle(independence_of_valuer).

social_public_interest_claim(

'Real estate and other assets are a substantial portion of personal, corporate,

— and public wealth.').
social_public_interest_claim(

'Appraisal quality is not merely a private technical concern.').
social_public_interest_claim(

'Appraisal quality is tied to economic resilience.').
social_public_interest_claim(

'Appraisal quality is tied to fairmess.').
social_public_interest_claim(

'Appraisal quality is tied to the long-term public good.').

4% Top-level conclusion of the passage.
social_appraisal_is_public_interest :-
social_public_interest_claim(_). / at least one such claim exists

e ——
A% 7. Derived / query predicates
S = -

social_positive_effect(Horizon, Domain, Effect) :-
social_effect(high, Horizon, Domain, Effect).

social_negative_effect(Horizon, Domain, Effect) :-
social_effect(low, Horizon, Domain, Effect).

social_horizon_summary(Horizon, Effects) :-
findall(Quality-Effect,
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social_effect(Quality, Horizon, _Domain, Effect),
Effects).

social_consequences_of_quality(Quality, List) :-
findall (consequence(Horizon, Domain, Effect),
social_effect(Quality, Horizon, Domain, Effect),
List).

social_parties_affected_by(DecisionType, Parties) :-
setof (P, social_involves(DecisionType, P), Parties).

4% Harms that fall on the public rather than on transaction principals.
social_public_harm(Horizon, Effect) :-
social_effect(low, Horizon, Domain, Effect),
member (Domain, [markets, institutions, communities, public_interest,
< taxation]).

A% Private (transaction—-level) harms.
social_private_harm(Horizon, Effect) :-
social_effect(low, Horizon, Domain, Effect),
member (Domain, [property_transfer, financing, insurance_coverage]).

2 Importancia econémica

Las tasaciones de bienes inmuebles y de otros activos desempenan un papel econémico
fundamental al apoyar el funcionamiento eficiente de los mercados de crédito, las decisiones
de inversién, los sistemas tributarios, la informacién financiera, la suscripcién de seguros, la
administracién de sucesiones, las transacciones corporativas y la planificacién de politicas publicas.
Las tasaciones confiables ayudan a establecer medidas creibles del valor de la garantia y del
valor de mercado que permiten que el capital fluya con mayor eficiencia entre prestatarios,
prestamistas, inversionistas, gobiernos y empresas.(LaCour-Little y Malpezzi 2003; Ebrahim
y Hussain 2010)

En el corto plazo, las tasaciones precisas reducen la incertidumbre transaccional, mejoran
las decisiones de crédito, facilitan negociaciones justas y ayudan a prevenir pérdidas financieras
inmediatas derivadas de la sobrevaluacién o la subvaluacion. En el mediano plazo, la calidad de
la tasacién influye en la estabilidad y la eficiencia de los mercados en general, al afectar el riesgo
hipotecario, la asignacién de inversiones, la equidad tributaria, la suficiencia de los seguros y el
comportamiento de fijacion de precios de los participantes del mercado. Las tasaciones débiles o
sistematicamente sesgadas durante este periodo pueden contribuir a burbujas de activos infladas,
carteras de préstamos deterioradas, incentivos de desarrollo distorsionados y un mayor riesgo de
incumplimiento o de litigio. (LaCour-Little y Malpezzi 2003; Hendershott y Kane 1992; Griffin
y Maturana 2016)

En el largo plazo, las consecuencias econémicas acumuladas de la calidad de la tasacion se
vuelven ain mas significativas, al influir en los patrones de formacién de capital, la inversién en
infraestructura, la transferencia intergeneracional de riqueza, los ingresos piiblicos, la asequibilidad
de la vivienda y la resiliencia general del sistema financiero. Las deficiencias sostenidas en las
practicas de valuacién pueden contribuir a una asignaciéon crénicamente deficiente del capital, a
la inestabilidad bancaria, a una menor confianza de los inversionistas y a un uso ineficiente de
la tierra y de los activos productivos, mientras que unas normas de tasacion sélidas ayudan a
sostener mercados estables, una planificacion econémica sana y el crecimiento econémico a largo
plazo.(Ghent, Torous y Valkanov 2019; Hendershott y Kane 1992; Ebrahim y Hussain 2010)

‘ 4% appraisal_economics.pl
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wh

4% A Prolog knowledge base encoding the economic role of real estate
4% and other asset appratsals across short-, medium—, and long-term
A% horizons, including both the consequences of high—quality appraisal
4% practice and the consequences of weak or biased practice.

wh

4% All domatin-specific predicates are prefized with ‘economic_’ so this
4% module can be loaded alongstide appraisal_social.pl (and any other
4% companion KBs) without mame collisions, and so cross-KB rules can
4% mention both wvocabularies unambiguously.

V4

%% Conceptual model:

4%k - Appraisals support a set of economic FUNCTIONS.

4% - Each function operates over one or more time HORIZONS.

A% - Appraisal QUALITY (high | low) drives EFFECTS on those functions.
4% - Effects are POSITIVE (benefits) when quality %is high and

VA NEGATIVE (harms) when quality is low/systematically biased.

wh
4% Author: gemerated for Bert Craytor, ValEngr / RCA context.

:— module(appraisal_economics,
[ economic_horizon/1
, economic_function/1

, economic_supports/2 /4 Function, Horizon

, economic_effect/4 % Quality, Horizon, Function,
— Effect

, economic_stakeholder/1

, economic_benefits/2 /i Stakeholder, Function

, economic_positive_effect/3

, economic_negative_effect/3

, economic_horizon_summary/2 /% Horizon, Effects

, economic_consequences_of_quality/2 / Quality, Consequencelist
, economic_functions_at_horizon/2

, economic_stakeholders_affected_by/2

, economic_reliable_appraisals_improve/1

, economic_appraisal_quality_matters_at/1

:— discontiguous economic_effect/4.
:— discontiguous economic_supports/2.

AR S
A% 1. Time horizons

G

economic_horizon(short_term).
economic_horizon(medium_term) .
economic_horizon(long_term) .

R S
4% 2. Ecomomic functions supported by appraisals

I

economic_function(credit_markets).
economic_function(investment_decisions).
economic_function(taxation_systems) .
economic_function(financial_reporting).
economic_function(insurance_underwriting).
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economic_function(estate_administration).
economic_function(corporate_transactions).
economic_function(public_policy_planning).

A
4% 3. Stakeholders whose decisions depend on appraisals

I =

economic_stakeholder (borrowers) .
economic_stakeholder (lenders).
economic_stakeholder (investors).
economic_stakeholder (governments) .
economic_stakeholder (businesses).
economic_stakeholder (insurers).
economic_stakeholder (taxpayers) .
economic_stakeholder (homeowners) .

4% Capital flows more efficiently when appraisals are reliable.

economic_benefits(borrowers, credit_markets).
economic_benefits(lenders, credit_markets).
economic_benefits(investors, investment_decisions).

economic_benefits(governments, taxation_systems).
economic_benefits(governments, public_policy_planning).
economic_benefits(businesses, corporate_transactions).
economic_benefits(businesses, financial_reporting).
economic_benefits(insurers, insurance_underwriting) .
economic_benefits(taxpayers, taxation_systems).
economic_benefits(homeowners, credit_markets).

I ==
4% 4. Which functions are most salient at each horizon
A
economic_supports(credit_markets, short_term) .
economic_supports(investment_decisions, short_term).

economic_supports(corporate_transactions, short_term).

economic_supports(credit_markets, medium_term) .
economic_supports(investment_decisions, medium_term) .
economic_supports(taxation_systems, medium_term) .

economic_supports(insurance_underwriting, medium_term) .

economic_supports(credit_markets, long_term) .
economic_supports(taxation_systems, long_term).
economic_supports(public_policy_planning, long_term).
economic_supports(financial_reporting, long_term).

economic_supports(estate_administration, long_term).

=
4k 5. Effects of appraisal quality, by hortizon and function
=

4% —---— SHORT TERM: high quality —---

economic_effect(high, short_term, credit_markets,

— reduced_transactional_uncertainty) .

economic_effect(high, short_term, credit_markets,

< improved_lending_decisions).

economic_effect(high, short_term, corporate_transactions, fair_negotiations).
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economic_effect(high, short_term, investment_decisions,
— prevention_of_immediate_losses).

4% —---— SHORT TERM: low quality ———-

economic_effect(low, short_term, credit_markets,

— transactional_uncertainty).

economic_effect(low, short_term, credit_markets, poor_lending_decisions).
economic_effect(low, short_term, investment_decisions,

— losses_from_overvaluation).

economic_effect(low, short_term, investment_decisions,

— losses_from_undervaluation).

A4k ———— MEDIUM TERM: high quality ——--

economic_effect(high, medium_term, credit_markets, stable_mortgage_risk) .
economic_effect(high, medium_term, investment_decisions,

— efficient_investment_allocation).

economic_effect(high, medium_term, taxation_systems, tax_equity).
economic_effect(high, medium_term, insurance_underwriting,

— adequate_insurance_coverage) .

economic_effect(high, medium_term, investment_decisions,

— rational_market_pricing).

A% ———— MEDIUM TERM: low quality ——--
economic_effect(low, medium_term, investment_decisions, inflated_asset_bubbles).
economic_effect(low, medium_term, credit_markets,

— impaired_lending_portfolios).

economic_effect(low, medium_term, public_policy_planning,
— distorted_development_incentives) .
economic_effect(low, medium_term, credit_markets, increased_default_risk).
economic_effect(low, medium_term, corporate_transactions,
— increased_litigation_risk).

%% ---- LONG TERM: high quality —----

economic_effect(high, long_term, investment_decisions, sound_capital_formation) .
economic_effect(high, long_term, public_policy_planning,

— sound_infrastructure_investment) .

economic_effect(high, long_term, estate_administration,

— orderly_intergenerational_wealth_transfer).

economic_effect(high, long_term, taxation_systems, stable_public_revenues) .
economic_effect(high, long_term, public_policy_planning,

— supported_housing_affordability).

economic_effect(high, long_term, credit_markets,

— financial_system_resilience).

economic_effect(high, long_term, investment_decisions,

— long_term_economic_growth).

4% ———— LONG TERM: low quality —-—--

economic_effect(low, long_term, investment_decisions,

— chronic_capital_misallocation).

economic_effect(low, long_term, credit_markets, banking_instability).
economic_effect(low, long_term, investment_decisions,

— reduced_investor_confidence).

economic_effect(low, long_term, public_policy_planning, inefficient_land_use).
economic_effect(low, long_term, public_policy_planning,

— inefficient_productive_asset_use).

e
A% 6. Derived / query predicates
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economic_positive_effect(Horizon, Function, Effect) :-
economic_effect(high, Horizon, Function, Effect).

economic_negative_effect(Horizon, Function, Effect) :-
economic_effect(low, Horizon, Function, Effect).

economic_horizon_summary(Horizon, Effects) :-
findall(Quality-Effect,
economic_effect(Quality, Horizon, _Function, Effect),
Effects).

economic_consequences_of_quality(Quality, List) :-—
findall (consequence (Horizon, Function, Effect),
economic_effect(Quality, Horizon, Function, Effect),
List).

economic_functions_at_horizon(Horizon, Functions) :-
setof (F, economic_supports(F, Horizon), Functions).

economic_stakeholders_affected_by(Function, Stakeholders) :-
setof (S, economic_benefits(S, Function), Stakeholders).

4k Overall claim: reliable appraisals improve allocative efficiency.
economic_reliable_appraisals_improve(capital_flow_efficiency) .
economic_reliable_appraisals_improve(market_stability) .
economic_reliable_appraisals_improve(long_term_economic_growth) .

%4k Top-level qualitative claim: appraisal quality matters at every horizon.
economic_appraisal_quality_matters_at(Horizon) :-
economic_horizon(Horizon),
\+ \+ economic_effect(high, Horizon, _, _),
\+ \+ economic_effect(low, Horizon, _, _).

3 La importancia de las estimaciones de valor de mercado como
producto final de las tasaciones

Las tasaciones de valor de mercado desempenan un papel importante en el analisis del riesgo de
la garantia porque proporcionan una estimacion elaborada profesionalmente del precio probable
que una propiedad o un activo podria alcanzar en condiciones normales de mercado, sirviendo
asi como referencia fundamental para prestamistas, inversionistas y analistas de garantias que
evalian la exposicién crediticia y los posibles resultados de una ejecucién hipotecaria.(Agarwal,
Ben-David y Yao 2015) Aunque el valor de ejecucion hipotecaria o de liquidacion puede diferir
sustancialmente del valor de mercado debido a condiciones de comercializacién en situacién
de dificultad, periodos de venta acelerados, costos legales, deterioro fisico o un sentimiento de
mercado adverso, los analistas de garantias recurren con frecuencia a las tasaciones de valor
de mercado como punto de partida para estimar el potencial de recuperaciéon en escenarios de
estrés.(Campbell, Giglio y Pathak 2011; Pennington-Cross 2006; Clauretie y Daneshvary 2009)

Al analizar la relacién entre el valor de mercado, los saldos de los préstamos, las relaciones
préstamo-valor, las tendencias del mercado, el estado de la propiedad, la liquidez y las condiciones
locales de oferta y demanda, los analistas de garantias evaliian la probabilidad y la severidad de
las pérdidas en caso de incumplimiento del prestatario.(Qi y Yang 2009)

En el corto plazo, las tasaciones precisas de valor de mercado ayudan a los prestamistas a
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tomar decisiones de suscripcion prudentes y a establecer margenes de garantia apropiados. En el
mediano plazo, apoyan la gestién del riesgo de cartera, la titulizacién de préstamos, la asignacion
de reservas y el cumplimiento regulatorio, al ayudar a las instituciones a evaluar la suficiencia
cambiante de la garantia a lo largo de los ciclos econémicos. En el largo plazo, unas practicas
de tasacién consistentemente confiables contribuyen a la estabilidad del sistema financiero al
reducir el riesgo de apalancamiento excesivo, de préstamos mal garantizados y de una fijacién
sistémicamente errénea de los precios de los activos en garantia, capaz de amplificar las pérdidas
por ejecucién hipotecaria y perturbaciones econémicas mas amplias durante periodos de tension
en el mercado.(Eriksen et al. 2019)

4% appraisal_collateral.pl

W

4% A Prolog knowledge base encoding the role of market value (MV)
4% appraisals in collateral risk analysis. Companion to

A% appraisal_economics.pl and appraisal_social.pl.

h

4% Naming convention:

4k — Predicates that have direct counterparts in the companion KBs
VA (horizon, effect, summary, consequences, etc.) are prefized

A% ‘collateral_" so this module can be loaded alongside the others
V94 without name collistions, and so bridge rules can mention each
VYA vocabulary unambiguously.

4% - Predicates that are unique to the collateral-analysis domain
A (value_basis, divergence_factor, risk_input, etc.) are NOT

A% prefized. They have no analogues in the other KBs and no

V94 collision Tisk, so the prefiz would only add notise.

:— module(appraisal_collateral,
[ collateral_horizon/1
, collateral_analyst/1
, collateral effect/4 %4 Quality, Horizon, Domain,
— Effect
, collateral_positive_effect/3
, collateral_negative_effect/3
, collateral_horizon_summary/2
, collateral_consequences_of_quality/2
, value_basis/1
, uses/2 %4 Analyst, ValueBasis
, divergence_factor/1
, stress_scenario/1
, risk_input/1
, risk_output/1
, inputs_for/2
, mv_is_benchmark_for/1

:— discontiguous collateral_effect/4.
:— discontiguous uses/2.

R e
4% 1. Time horizons (namespaced —-- parallel to ecomomic_/soctal_)

M A i

collateral_horizon(short_term).
collateral_horizon(medium_term).
collateral_horizon(long_term).
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V4

V4

V4

V74

V44
V4
Va4
V4

4% 2. Who uses MV appratsals in collateral risk analysis

collateral_analyst(lenders).
collateral_analyst(investors).
collateral_analyst(collateral_analysts).
collateral_analyst(portfolio_risk_managers).
collateral_analyst(regulators).
collateral_analyst(securitization_arrangers) .

R e e e
4% 3. Value bases distinguished in the passage

R T
value_basis(market_value). 7% "normal market conditions'
value_basis(foreclosure_value). / distressed
value_basis(liquidation_value). / distressed, accelerated

4% Which value bases each analyst type works with.

uses(lenders, market_value).

uses(investors, market_value) .
uses(collateral_analysts, market_value).
uses(collateral_analysts, foreclosure_value).
uses(collateral_analysts, liquidation_value).

uses(portfolio_risk_managers, market_value).
uses(securitization_arrangers, market_value).
uses (regulators, market_value).

Top-level claim of the opening sentence.

mv_is_benchmark_for(credit_exposure).
mv_is_benchmark_for(foreclosure_outcomes) .
mv_is_benchmark_for(recovery_potential).

A% 4. Why foreclosure / liquidation value diverges from MV

divergence_factor(distressed_marketing_ conditions).
divergence_factor(accelerated_sale_period) .
divergence_factor(legal_costs).
divergence_factor(physical_deterioration).
divergence_factor(adverse_market_sentiment) .

4% Stressed scenarios in which divergence factors apply.
stress_scenario(borrower_default) .
stress_scenario(foreclosure).
stress_scenario(forced_liquidation) .
stress_scenario(market_downturn) .

5. Inputs the collateral analyst combines with MV, and the
outputs they produce

risk_input (market_value) .
risk_input (loan_balance) .
risk_input(loan_to_value_ratio).
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risk_input (market_trends).
risk_input (property_condition).
risk_input(liquidity) .
risk_input(local_supply_demand) .

risk_output(likelihood_of_loss).
risk_output(severity_of_loss).

risk_output(recovery_estimate) .
risk_output(loss_given_default).

4% inputs_ for(+Output, -Inputs)
4% All risk inputs are used to produce each risk
inputs_for(Output, Inputs) :-

risk_output (Output),

setof (I, risk_input(I), Inputs).

collateral_effect(high, short_term, underwriting,
collateral_effect(high, short_term, underwriting,

A% ———— SHORT TERM: low quality --—--
collateral_effect(low, short_term, underwriting,
— imprudent_underwriting_decisions).
collateral_effect(low, short_term, underwriting,
collateral_effect(low, short_term, underwriting,

4% —---— MEDIUM TERM: high quality --——-
collateral_effect(high, medium_term, portfolio,
— effective_portfolio_risk_management).
collateral_effect(high, medium_term, portfolio,
collateral_effect(high, medium_term, portfolio,
collateral_effect(high, medium_term, regulatory,
collateral_effect(high, medium_term, portfolio,
— cycle_aware_collateral_evaluation).

A% ———— MEDIUM TERM: low quality ——--
collateral_effect(low, medium_term, portfolio,
— weakened_portfolio_risk_management) .
collateral_effect(low, medium_term, portfolio,
collateral_effect(low, medium_term, portfolio,
collateral_effect(low, medium_term, regulatory,
collateral_effect(low, medium_term, portfolio,

A% —--— LONG TERM: high quality ——--

%% --—- LONG TERM: low quality —---

output.

Al ——mmm e
A% 6. Effects of appraisal quality by horizon

A
%% —-—-—-- SHORT TERM: high quality ---—-

prudent_underwriting decisions) .
appropriate_collateral_margins).

inadequate_collateral_margins).
mispriced_credit_exposure).

sound_loan_securitization).
appropriate_reserve_allocation).
regulatory_compliance) .

mispriced_securitizations).
inadequate_loss_reserves) .
regulatory_noncompliance_risk).
misjudged_collateral_adequacy) .

collateral_effect(high, long_term, system, financial_system_stability).
collateral_effect(high, long_term, system, restraint_on_excessive_leverage).
collateral_effect(high, long_term, system, well_secured_lending) .
collateral_effect(high, long_term, system, accurate_systemic_collateral_pricing).
collateral_effect(high, long term, system, dampened_foreclosure_amplification).

collateral_effect(low, long_term, system, financial_system_instability).
collateral_effect(low, long_term, system, excessive_leverage).
collateral_effect(low, long_term, system, poorly_secured_lending).
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collateral_effect(low, long_term, system, systemic_collateral_mispricing).
collateral_effect(low, long_term, system, amplified_foreclosure_losses).
collateral_effect(low, long_term, system,

— amplified_economic_disruption_under_stress) .

R
4k 7. Derived / query predicates (namespaced)
Bl e

collateral_positive_effect(Horizon, Domain, Effect) :-
collateral_effect(high, Horizon, Domain, Effect).

collateral_negative_effect(Horizon, Domain, Effect) :-
collateral_effect(low, Horizon, Domain, Effect).

collateral_horizon_summary(Horizon, Effects) :-
findall(Quality-Effect,
collateral_effect(Quality, Horizon, _Domain, Effect),
Effects).

collateral_consequences_of_quality(Quality, List) :-
findall(consequence(Horizon, Domain, Effect),
collateral_effect(Quality, Horizon, Domain, Effect),
List).

4 La orientacién temporal de la actividad de tasacién

Los tasadores generalmente desarrollan opiniones de valor de mercado en un punto del tiempo,
a una fecha efectiva especifica —retrospectiva (pasada), actual o, con limitaciones definidas,
prospectiva (futura)—, en lugar de prondsticos probabilisticos sobre periodos prolongados. Esta
orientacion temporal y metodoldgica representa una de las distinciones centrales entre la practica
regulada de la tasacion y el trabajo de los analistas cuantitativos, los analistas financieros, los
analistas de inversiones y los economistas.(Quan y Quigley 1991)

En la mayoria de los encargos de tasacién, en particular los que involucran valor de mercado
bajo normas como los Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP, normas
uniformes de practica profesional de tasacién) o las International Valuation Standards (IVS,
normas internacionales de valuacién), el tasador produce una estimacién puntual conciliada
(0, en los casos permitidos, un rango estrecho) anclada en evidencia de mercado observable,
condiciones imperantes y metodologias reconocidas a una tnica fecha efectiva. Los USPAP
permiten explicitamente conclusiones de valor expresadas como una cantidad especifica, un rango
de cifras o una relacién con un valor de referencia; aun asi, la opinién conciliada sigue siendo
una indicaciéon puntual creible ligada a esa fecha.(The Appraisal Foundation 2024; International
Valuation Standards Council 2025)

Aunque los tasadores incorporan necesariamente las expectativas razonables de los participan-
tes del mercado respecto de tendencias, oferta y demanda, depreciacién, tasas de capitalizacion o
de descuento y absorcién, lo hacen para sustentar un valor respaldado por el mercado a la fecha
efectiva, no para pronosticar movimientos especulativos. Las opiniones de valor prospectivo (por
ejemplo, el valor estabilizado al término de un proyecto) requieren supuestos extraordinarios o
condiciones hipotéticas explicitos y permanecen restringidas a una fecha efectiva futura definida,
con respaldo derivado del mercado.

En contraste, los analistas cuantitativos, financieros y de inversiones abordan con frecuencia
la incertidumbre mediante estimaciones que cubren un rango de resultados posibles a lo largo de
periodos, empleando distribuciones de probabilidad, simulaciones de Monte Carlo, andlisis de
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escenarios, pruebas de sensibilidad o métricas de valor en riesgo. Su enfoque suele centrarse en
el desempefio futuro esperado, los rendimientos ajustados por riesgo o el valor de inversién para
una parte especifica en horizontes variables, en lugar de un tnico punto de valor de mercado a
una fecha.(Hull 2018)

Ese trabajo también presupone competencias técnicas que una licencia de tasador ni exige
ni certifica. Ajustar un modelo de multivariate adaptive regression splines (MARS, regresién
adaptativa multivariante por splines), por ejemplo, requiere el juicio necesario para controlar
la complejidad del modelo de modo que un fuerte ajuste dentro de la muestra (un R? alto) no
se compre al precio del sobreajuste, sino que se traslade a los datos reservados (un R? alto en
validacién cruzada), lo cual a su vez presupone una comprensién funcional de los algoritmos
subyacentes.(Friedman 1991; Steurer, Hill y Pfeifer 2021) Junto a esa facilidad cuantitativa,
el trabajo premia la capacidad conceptual de manejar conceptos altamente estructurados,
de discernir distinciones finas de significado y de asimilar métodos desconocidos. Se trata de
habilidades y no de credenciales: un tasador con licencia puede poseerlas y un analista sin licencia
puede carecer de ellas, que es exactamente la razén por la cual, por si solas, no determinan de
qué lado de la linea regulatoria cae una tarea determinada.

Los tasadores también pueden abordar elementos limitados orientados al futuro, como
proyectar flujos de ingresos, vacancia, gastos y valores de reversién en andlisis de flujo de
caja descontado, o estimar valores prospectivos en contextos de desarrollo o de litigio. Estos
componentes permanecen dentro de los limites de la tasaciéon cuando se fundamentan en evidencia
de mercado actual y en normas profesionales que enfatizan la fundamentacién y la evitacion de la
especulacién sin respaldo.(Diaz y Wolverton 1998; Gallimore 1996; Crosby, Lizieri y McAllister
2010) La préctica moderna de la tasacién integra cada vez mas herramientas estadisticas,
consideraciones de escenarios y analitica de riesgos —particularmente en la tasaciéon masiva, los
modelos de valuaciéon automatizada o el trabajo de cartera—, pero el producto central sigue
siendo, por lo general, una opinién de valor de mercado en un punto del tiempo.(International
Association of Assessing Officers 2017; Office of the Comptroller of the Currency and Board
of Governors of the Federal Reserve System and Federal Deposit Insurance Corporation and
National Credit Union Administration and Consumer Financial Protection Bureau and Federal
Housing Finance Agency 2024; Alexandrov, Goodman y Neal 2023)

Podria caracterizarse la practica de la tasaciéon como primordialmente probatoria y orientada
a estimaciones puntuales del pasado al presente (o prospectivas limitadas), mientras que el
andlisis financiero y cuantitativo es mas probabilistico, distribucional y explicitamente orientado
al futuro a través de horizontes temporales.(Geltner 1991) Los tasadores preguntan: «;Cudl es
la indicacién de valor de mercado méas fundamentada a la fecha efectiva especificada, dada la
evidencia actual y los supuestos definidos?”» Los analistas financieros y cuantitativos preguntan
con mayor frecuencia: «;Qué rango de resultados es probable en un periodo futuro, con qué
probabilidades, y como deberian asignarse los recursos?»

El limite no es absoluto y contintia evolucionando con la complejidad del mercado. No
obstante, persisten diferencias fundamentales en el propésito (valor de mercado frente a valor de
inversién), los requisitos probatorios y los marcos regulatorios.

La linea operativa, sin embargo, no la traza la habilidad sino la ley: la pregunta definitoria
es simplemente si una tarea determinada es una de aquellas para las que la licencia de tasador
se exige legalmente. Los analistas cuantitativos, los analistas financieros, los economistas, los
analistas de inversiones, los gestores de cartera y los profesionales afines pueden legalmente
estimar, pronosticar, modelar o analizar valores futuros de activos —incluidas proyecciones
distribucionales o por rangos— sin una licencia de tasador inmobiliario, siempre que el trabajo
no constituya una tasacién regulada.(Murphy 2012) Las distinciones clave descansan en:

1. el tipo de valor (por ejemplo, una estimacién puntual de valor de mercado frente a un

valor de inversién o un pronéstico probabilistico);

2. el enfoque temporal (una fecha efectiva especifica frente a un periodo u horizonte temporal);
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. la forma del producto (un punto o un rango estrecho frente a una distribuciéon de

probabilidad completa);

el propdsito previsto y si el trabajo se presenta como una tasacion; y

. la participacion de contextos regulados de crédito o contextos legales que exijan el
cumplimiento de normas como los USPAP.

Este marco se originé en gran medida en regulaciones bancarias como FIRREA (1989) en los
Estados Unidos, que busco garantizar opiniones de valor de mercado creibles e independientes
para las transacciones relacionadas con el &mbito federal.(United States Congress 1989; K’ Akumu
y Larsen 2024) Muchas actividades de valuacién sofisticadas —precios objetivo en andlisis de
acciones, estudios de factibilidad, modelizacién del riesgo de cartera, valuacién de opciones o
analitica predictiva— quedan fuera de la exigencia de licencia porque sirven a propositos de
inversion, pronostico o asesoria, y no a funciones reguladas de tasacion.

V4

V4

V4
Va4
V44
V74
V4
Va4
V44
V44
V74
V4
V4
Vo4
V44
V44
wh
V4

A% appraisal_scope_regulation.pl
4% Knowledge base for the boundary of regulated appraisal practice.
4% TWO TIERS, deliberately kept separate:

TIER 1 -- THE DEFINING TEST (regulation cluster). A task is a

regulated appraisal IFF it is one for which an appraiser's
license s legally required. requires_license/1 s that test;
it -— and only it -- decides regulated_appraisal/l1 vs.
unregulated_valuation/1.

TIER 2 -- DESCRIPTIVE TENDENCIES (scope cluster). How the two

populations —— “appraisal’' and “quant_financial' —— typically
differ in approach, temporal scope, output form, and skill set.
These are CORRELATES, not the boundary: the populations overlap
(a licensed appraiser may do quant work; a quant may be
unlicensed), and nothing here determines licensure. No claim s
made about intelligence -- only about training and methodology.

“temporal scope' and “approach' are DISTINCT axes: an approach has a
4% typical (defeasible) temporal mode, but the two are not the same

4% vtewpoint —- which is why an appraiser using an AVM (appraisal

4% approach, distributional methods) is possible.

:— module(appraisal_scope_regulation,

[ # -—— TIER 1: the defining test (regulation) ---
regulation_framework/1

, regulation_framework_origin/2

, regulation_distinguishing_factor/1

, regulation_triggers_licensure/1

, regulation_definition_of_appraisal/1

, regulation_unlicensed_activity/2

, regulation_licensed_activity/2

, regulation_legal_exposure_condition/1

, requires_license/1

, exempt_from_appraisal_license/1

, regulated_appraisal/1

, unregulated_valuation/1

, regulatory_asymmetry/2

/% ——— TIER 2: descriptive tendencies (scope) —---
, valuation_approach/1
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, scope_profession/1

, scope_orientation/2

, temporal_scope/1

, temporal_mode/1

, scope_temporal_focus/2

, scope_output_form/2

, scope_skill/1

, scope_skill_demanded_by/2

, scope_inputs_considered/2

, scope_future_oriented_context/2
, scope_professional_constraint/1
, scope_contrast/4

, scope_question/2

, Scope_convergence_area/1

:— discontiguous regulation_unlicensed_activity/2.
:— discontiguous regulation_licensed_activity/2.
:— discontiguous scope_contrast/4.

V4
4% TIER 1 -- THE DEFINING TEST (the boundary)
V4

regulation_framework(firrea_1989) .
regulation_framework(uspap) .
regulation_framework(ivs).
regulation_framework(state_licensing).
regulation_framework(state_certification).

regulation_framework_origin(firrea_1989, savings_and_loan_crisis).
regulation_framework_origin(uspap, firrea_1989).
regulation_framework_origin(state_licensing, firrea_1989).

regulation_distinguishing_ factor(kind_of_value).
regulation_distinguishing_factor(purpose_of_valuation).
regulation_distinguishing_ factor(temporal_focus).
regulation_distinguishing factor (output_form).

regulation_distinguishing factor(represented_as_appraisal).
regulation_distinguishing factor(federally_related_transaction_involvement) .

regulation_triggers_licensure(federally_related_mortgage_transaction).
regulation_triggers_licensure(work_represented_as_appraisal).
regulation_triggers_licensure(work_meeting_state_appraisal_definition).
regulation_triggers_licensure(regulated_lending_transaction).

regulation_definition_of_appraisal(formal_opinion_of_value).
regulation_definition_of_appraisal(concerning identified_real_property) .
regulation_definition_of_appraisal(developed_per_recognized_methods) .
regulation_definition_of_appraisal(for_compensation).

regulation_unlicensed_activity(equity_analyst, stock_price_targets).

regulation_unlicensed_activity(investment_bank,

— enterprise_value_estimates).
regulation_unlicensed_activity(hedge_fund,

— commercial_real_estate_appreciation_forecasts).
regulation_unlicensed_activity(economist,

— housing market_trend_projections).
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regulation_unlicensed_activity(insurance_analyst,

— replacement_cost_estimates).
regulation_unlicensed_activity(developer, feasibility_studies).
regulation_unlicensed_activity(internal_corporate_analyst,
— asset_impairment_estimates).
regulation_unlicensed_activity(internal_corporate_analyst,
— portfolio_value_estimates).
regulation_unlicensed_activity(quantitative_analyst,

— predictive_valuation_models) .
regulation_unlicensed_activity(avm_developer,

— algorithmic_residential_price_estimates).

regulation_licensed_activity(licensed_appraiser,

— market_value_for_federally_ related_transaction) .
regulation_licensed_activity(licensed_appraiser,

— formal_opinion_of_value_for_compensation).
regulation_licensed_activity(licensed_appraiser,

— appraisal_for_regulated_mortgage_lending) .
regulation_licensed_activity(licensed_appraiser,

— appraisal_represented_as_such_under_state_law).

regulation_legal_exposure_condition(holding_self_out_as_licensed_appraiser).
regulation_legal_exposure_condition(preparing_appraisal_as_defined_by_state_law).
regulation_legal_exposure_condition(involved_in_transaction_requiring_licensed_appJ
— raisal).

4k ——— The test itself: does the TASK require an appraiser's license? —--
requires_license(Task) :-

regulation_triggers_licensure(Task), !.
requires_license(Task) :-

regulation_licensed_activity(_, Task), !.

exempt_from_appraisal_license(Task) :-
regulation_unlicensed_activity(_, Task),
\+ requires_license(Task) .

:— dynamic activity_satisfies_definition/1.

activity_satisfies_definition(Task) :-
regulation_licensed_activity(_, Task).

regulated_appraisal(Task) :-
activity_satisfies_definition(Task),
requires_license(Task) .

unregulated_valuation(Task) :-
regulation_unlicensed_activity(_, Task),
\+ regulated_appraisal(Task).

A% Meta-tension: the regulatory asymmetry the passage closes on.
regulatory_asymmetry(current_market_value_for_lending,
future_oriented_valuation_for_investment) .
regulatory_asymmetry(heavily_regulated_appraisal_practice,
lightly_regulated_quantitative_practice).
regulatory_asymmetry(consumer_and_lending_protection_focus,
investment_advisory_focus) .

regulatory_asymmetry_origin(banking regulation).
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regulatory_asymmetry_origin(consumer_protection).
regulatory_asymmetry_origin(legal_evidentiary_concerns) .
regulatory_asymmetry_origin_disclaimer(
'Not based on any exclusive claim that appraisers alone possess valuation
< expertise.').

V44

4% TIER 2 -- DESCRIPTIVE TENDENCIES (NOT the boundary)

V4

4% Overlapping populations; correlates of who typically lands on each
4% stde. Nome of these determine licensure —- Tier 1 does.

V4

A% ——= Azis: valuation approach (descriptive populations) ---

valuation_approach(appraisal).
valuation_approach(quant_financial).

scope_profession(appraiser).
scope_profession(quantitative_analyst).
scope_profession(financial_analyst) .
scope_profession(investment_analyst).
scope_profession(portfolio_manager) .
scope_profession(economist) .
scope_profession(investment_strategist).
scope_profession(financial_forecaster).

scope_orientation(appraisal, evidentiary).
scope_orientation(quant_financial, probabilistic).

A% ——— Azis: temporal scope (its OWN viewpoint, distinct from approach) ---
temporal_scope(retrospective).

temporal_scope(current) .

temporal_scope(prospective_point) .

temporal_scope(future_range_horizon) .

temporal_mode(point_in_time) .
temporal_mode(distribution_over_horizon) .

4% Typical (defeasible) pairing of approach to temporal mode —-— a LINK
4% between two distinct axwes, not an identity.

scope_temporal _focus(appraisal, point_in_time).
scope_temporal_focus(quant_financial, distribution_over_horizon) .

A% ——— Azis: output form --—-
scope_output_form(appraisal, point_estimate).
scope_output_form(appraisal, narrow_range).

scope_output_form(quant_financial, probability_distribution).
scope_output_form(quant_financial, range_of_outcomes).

Ak ——— Azis: skills / methodological toolkit (training, NOT intelligence) ——-—
scope_skill (mars_without_overfitting) .
scope_skill(fit_vs_generalization_balance) . % balancing R°2 against CV-R2

scope_skill (algorithmic_understanding) .

scope_skill (handling_structured_concepts) .
scope_skill(discerning fine_distinctions_in_meaning) .
scope_skill(assimilating_new_methods) .

4% Skills typically demanded by advanced quantitative valuation; an
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4% appraisal license netther requires nor certifies them.
scope_skill_demanded_by(quant_financial, mars_without_overfitting).
scope_skill_demanded_by(quant_financial, fit_vs_generalization_balance) .
scope_skill_demanded_by(quant_financial, algorithmic_understanding) .
scope_skill_demanded_by(quant_financial, handling_ structured_concepts) .
scope_skill_demanded_by(quant_financial, discerning_fine_distinctions_in_meaning).
scope_skill_demanded_by(quant_financial, assimilating_new_methods) .

A% ——— Inputs the appraiser weighs to support a value at the effective date —--—
scope_inputs_considered(appraisal, current_market_evidence).
scope_inputs_considered(appraisal, observable_transactions).
scope_inputs_considered(appraisal, prevailing_market_conditions) .
scope_inputs_considered(appraisal, recognized_methodologies) .
scope_inputs_considered(appraisal, market_trends) .
scope_inputs_considered(appraisal, anticipated_supply_demand) .
scope_inputs_considered(appraisal, depreciation).
scope_inputs_considered(appraisal, capitalization_rates).
scope_inputs_considered(appraisal, absorption_patterns).
scope_inputs_considered(appraisal, expectations_already_priced_in).

4% ——-— Bounded future-oriented contexts that remain within appraisal --—-
scope_future_oriented_context (income_property, future_income_streams).
scope_future_oriented_context (income_property, vacancy_rates).
scope_future_oriented_context(income_property, expenses).
scope_future_oriented_context(income_property, reversion_values).
scope_future_oriented_context (income_property, dcf_analysis).

scope_future_oriented_context(development, prospective_stabilized_value).
scope_future_oriented_context(conservation, future_damages) .
scope_future_oriented_context (environmental, future_damages) .
scope_future_oriented_context (insurance, future_damages) .
scope_future_oriented_context(litigation, future_damages) .
scope_future_oriented_context(eminent_domain, future_damages).
scope_future_oriented_context(general, remaining_economic_life).
scope_future_oriented_context(general, anticipated_market_reactions).

scope_future_oriented_context(market_analysis, price_trend_direction).

4% ——= Professional constraints on any future-oriented component —---
scope_professional_constraint (supportability) .

scope_professional_constraint (market_evidence).

scope_professional_constraint (extraordinary_assumptions_or_hypothetical_conditions
«— _disclosed).
scope_professional_constraint(avoidance_of_unsupported_speculation) .

4% ——— Contrasts across the descriptive azes:

— scope_contrast (4,B,Dimension,Distinction) —-—-—

scope_contrast (appraisal, quant_financial, orientation,
evidentiary_vs_probabilistic).

scope_contrast (appraisal, quant_financial, temporal_mode,
point_in_time_vs_distribution_over_horizon) .

scope_contrast(appraisal, quant_financial, output_form,
point_or_narrow_range_vs_probability_distribution).

scope_contrast(appraisal, quant_financial, purpose,
market_value_vs_investment_worth).

scope_contrast(appraisal, quant_financial, skill_set,
appraisal_licensing_toolkit_vs_advanced_statistical_toolkit).

scope_contrast (appraisal, quant_financial, typical_methods,
sales_comparison_cost_income_vs_simulation_option_pricing_var) .
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4% ——— The orienting question each population asks (verbatim from the passage) —--
scope_question(appraisal,

'What is the most supportable market value indication as of the specified

— effective date, given current evidence and defined assumptions?').
scope_question(quant_financial,

'What range of outcomes is likely over a future period, with what

— probabilities, and how should resources be allocated?').

4k ——— Where the two converge (appraisal borrows distributional methods) ---
scope_convergence_area(complex_commercial_valuation) .
scope_convergence_area(mass_appraisal) .
scope_convergence_area(automated_valuation_models).
scope_convergence_area(institutional_portfolio_analysis).

5 El valor de mercado x LTV como proxy del valor de ejecucion
hipotecaria

Las secciones precedentes expusieron para qué sirve la tasacién, qué produce y doénde se
encuentran sus limites doctrinales y regulatorios; esta seccién llega a la tensiéon hacia la cual
venian construyendo.

Una de las realidades practicas mas profundas que subyacen al crédito hipotecario y al
analisis de garantias es que, en su funciéon econdémica real, una tasacion de valor de mercado
utilizada en la suscripcién hipotecaria a menudo sirve como proxy implicito de la recuperabilidad
esperada de la garantia a lo largo de algin periodo futuro de tenencia, aun cuando formalmente
la tasacion se enmarque como una opinién de valor de mercado presente a una fecha efectiva
especifica.(Foster y Van Order 1984; Kau et al. 1995; Deng, Quigley y Van Order 2000)

Una relacién préstamo-valor del 80 % no es arbitraria. Histéricamente, evolucioné en parte
como un colchén de riesgo destinado a proteger a los prestamistas frente a:

= descensos moderados del mercado,

= gastos de ejecucién hipotecaria,

= descuentos de liquidacion,

= costos de mantenimiento,

= gastos legales,

= intereses devengados,

= vy la incertidumbre durante el tiempo necesario para disponer de la garantia tras el
incumplimiento.(Foote, Gerardi y Willen 2008; Qi y Yang 2009)

El colchén es también la razén por la cual el propio monto del préstamo —el producto del
valor de mercado y la relaciéon préstamo-valor permitida— puede leerse como la estimacién
de trabajo que hace el prestamista del valor recuperable de ejecucién hipotecaria: limitar el
préstamo a una fraccion del valor de mercado es, en efecto, una apuesta a que el producto
de una venta forzosa no caerd por debajo del saldo del préstamo. Cuan grande deberia ser
el recorte, sin embargo, es mucho mas dificil de precisar de lo que sugiere la cifra redonda
del 80 %. Las estimaciones del descuento por ejecucién hipotecaria varian ampliamente entre
mercados, métodos y periodos; un estudio de ventas forzosas citado con frecuencia lo situia cerca
de un 27 % por debajo de los precios comparables entre partes independientes(Campbell, Giglio
y Pathak 2011), mientras que otros andlisis —que corrigen por estado de la propiedad, ubicacién
y seleccién— reportan magnitudes sustancialmente distintas.(Pennington-Cross 2006; Clauretie
y Daneshvary 2009)

El umbral convencional del 80 %, en cambio, es esencialmente un tinico pardmetro de alcance
nacional, aplicado a mercados locales enormemente heterogéneos y a fases sucesivas del ciclo
crediticio. No puede seguir el descuento de ningtin mercado en particular, por lo que funciona
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como una aproximacién muy burda y de talla tnica, en lugar de una correspondencia precisa
entre el valor de mercado y la recuperacion en ejecucion hipotecaria. En todo caso, es un colchén
delgado: un recorte del 20 % queda por debajo del descuento del 27 % que reporta ese estudio, de
modo que el préstamo convencional maximo puede exceder el producto bruto de la venta forzosa
incluso antes de restar los costos de disposiciéon enumerados arriba.

Cuando el capital propio del prestatario es demasiado escaso para constituir el colchdn, se lo
sustituye por un seguro hipotecario. Esto se entiende mejor no como una palanca de politica,
sino como un intercambio en la asignacién de riesgos: un segmento de prestatarios dispone de
pocos activos pero tiene ingresos estables, y el riesgo incremental de incumplimiento y de pérdida
que implica prestarles por encima del 80 % de LTV es pronosticado y asumido por un asegurador
—de forma privada, mediante el seguro hipotecario privado en un préstamo convencional de
LTV alto, o publica, a través de la Federal Housing Administration (administracion federal de
vivienda)—. El mercado en el que ese intercambio es rutinario, sin embargo, es una creacién de
la politica federal de vivienda: las government-sponsored enterprises (empresas patrocinadas por
el gobierno) que dominan el crédito convencional tienen prohibido por sus estatutos comprar
préstamos por encima del 80 % de LTV sin dicha mejora crediticia(United States Code 1970).
Los términos en que el seguro termina son igualmente decisiones institucionales y no calculos de
riesgo, y difieren marcadamente entre programas.!

De modo que, aunque el tasador esta oficialmente estimando el «valor de mercado actualy, el
prestamista interpreta econémicamente ese valor a través de una lente de riesgo orientada al
futuro. En efecto, el prestamista se pregunta algo mas cercano a:

«Si este prestatario incumple en algin momento del futuro previsible, ;es probable
que la garantia siga siendo suficiente para cubrir la deuda pendiente y las pérdidas
relacionadas con la ejecucién hipotecaria?»

Esa es, inherentemente, una pregunta orientada al futuro.
Esto descansa en una separacion conceptual deliberada entre:

= la opinién de «valor de mercado actual» del tasador, y
= el uso practico que el prestamista hace de esa opinién como colchén de prondstico frente
al deterioro futuro de la garantia.

Historica y legalmente, los reguladores intentaron impedir que los tasadores se convirtieran
en pronosticadores especulativos porque:

= el pronéstico especulativo contribuyo a crisis crediticias pasadas,
= Jos tribunales querian tasaciones ligadas a evidencia observable,
= vy los reguladores bancarios buscaban practicas de valuacién estandarizadas y defendibles.

Asi, la doctrina de la tasaciéon evolucioné hacia:

= ¢l valor presente,

= la evidencia de mercado actual,
» fechas efectivas definidas,

= y supuestos acotados.

Mientras tanto, prestamistas, inversionistas y analistas de garantias utilizan rutinariamente
esas mismas tasaciones en marcos probabilisticos de riesgo futuro.

'El seguro hipotecario privado convencional pagado por el prestatario termina automaticamente al 78 % de
LTV y su cancelacién puede solicitarse al 80 % conforme a la Homeowners Protection Act de 1998.(United States
Congress 1998) Las primas de la Federal Housing Administration son més estrictas: para los préstamos originados
el 3 de junio de 2013 o después con una relacién préstamo-valor original superior al 90 % (por ejemplo, 3.5 %
de pago inicial), la prima anual se mantiene durante toda la vida del préstamo, mientras que en los préstamos
con un LTV igual o inferior al 90 % se cancela después de once afios.(U.S. Department of Housing and Urban
Development 2013) Por ello, muchos prestatarios de la FHA solo se liberan del seguro hipotecario refinanciando
hacia un préstamo convencional cercano al 80 % de LTV.
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En realidad, la suscripcién hipotecaria es un sistema integrado que involucra:

la valuaciéon de mercado actual,

la estimacion del riesgo futuro,

la probabilidad de incumplimiento,

el momento de la ejecuciéon hipotecaria,
la severidad de la liquidacién,

las expectativas macroecondmicas,

y el andlisis de estrés de cartera.

R e

El tasador contribuye formalmente sobre todo al punto (1), mientras que el prestamista
combina internamente ese resultado con los demas.

La distincion se vuelve borrosa en la practica. Si un prestamista no otorgara un préstamo
a menos que creyera que la garantia probablemente conservara suficiente valor en el futuro,
entonces la tasacién funciona indirectamente como parte de un modelo de proteccién del valor
futuro, aun cuando las normas de tasacién eviten formalmente describirla de esa manera.

Esta tensién se ha vuelto aiin méas pronunciada con:

» los AVM (modelos de valuacién automatizada),

= la analitica institucional de carteras,

= Jos modelos de titulizacién,

= Jos sistemas de valuacién con aprendizaje automatico,
= la modelizacién de capital de Basilea,

= vy las pruebas de estrés hipotecario a gran escala.

La analitica moderna de garantias trata cada vez mas los valores de las propiedades de
forma probabilistica a lo largo del tiempo, en lugar de como estimaciones estaticas de un solo
punto.(Basel Committee on Banking Supervision 2017; Steurer, Hill y Pfeifer 2021; Board of
Governors of the Federal Reserve System 2021)

Podria argumentarse que la regulacién tradicional de la tasacion refleja un compromiso
historico:

= los tasadores proporcionan anclas de valor presente disciplinadas y basadas en evidencia,

= mientras que las instituciones financieras asumen la responsabilidad de la interpretacién

del riesgo futuro.

Si esa separacion sigue siendo plenamente coherente en los sistemas financieros modernos es
una pregunta legitima y cada vez mas debatida.

De ello se sigue una implicacién practica para la propia préactica de la tasacion. La mayoria
de los tasadores no son conscientes de este papel de valuacién de la garantia —el uso que el
prestamista hace del valor de mercado como colchén orientado al futuro rara vez es visible desde
dentro del encargo de tasacion— y, por lo tanto, no tratan sus conclusiones de valor de mercado
con la cautela hacia las tendencias futuras del valor que ese papel amerita. Reconocer cémo se
consume realmente la opinién de valor presente es un primer paso para cerrar esa brecha, y un
area que este andlisis pretende abrir a trabajos posteriores.

A% appraisal_prozy.pl

V4

4% A Prolog knowledge base encoding the thesis that market value

4% appraisals, while formally framed as present-value opintons, function
A% in practice as wmplicit prozies for future collateral recoverability
4% within mortgage underwriting and lender risk management.

:— module(appraisal_proxy,
[ 7 -—— central thesis ---
proxy_thesis/1
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)

/% ——= LTV-as-buffer mechanism —---
proxy_ltv_buffer_against/1
proxy_historical_ltv_threshold/1

% ——= formal wvs practical interpretation —--
proxy_formal_framing/1
proxy_practical_interpretation/1
proxy_underlying_question/1

/% ——— the artifictal separation —--

proxy_separation_party/2 % Party, Role
proxy_doctrine_practice_gap/2 /4 FormalSide, PracticalSide
/% ——— historical compromise -—-

proxy_historical_reason/1
proxy_doctrine_emphasis/1
proxy_routine_practical_use/1

% ——— modern intensifiers —---—
proxy_modern_driver/1
proxy_modern_treatment/1

/4 ——— responsibility allocation —--
proxy_appraiser_responsibility/1
proxy_lender_responsibility/1

/% ——— meta-clatim about coherence ---—
proxy_open_question/1

% ——— practical implication for appraisal practice —--
proxy_practical_implication/1
proxy_appraiser_blindspot/1
proxy_recommended_practice/1

proxy_further_work/1

/% ——— underwriting system view —-—-—
underwriting_component/2 % Number, Component
underwriting_responsibility/2 % Component, Party

D.

:— discontiguous proxy_thesis/1.
:- discontiguous underwriting_component/2.

wh

%% PART 1: THE CENTRAL THESIS

V4

proxy_thesis(
'A market value appraisal used in mortgage underwriting often serves as
— implicit proxy for expected collateral recoverability over a future holding
< period.').
proxy_thesis(
'The appraisal is formally framed as a present-market-value opinion as of a
— specific effective date.').
proxy_thesis(
'The lender economically interprets the appraisal through a forward-looking
— risk lens.').

an
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proxy_thesis(
'There is a deliberate conceptual separation between the appraiser''s
— current-market-value opinion and the lender''s use of it as a forecast
— buffer.').
proxy_thesis(
'The appraisal indirectly functions as part of a future-value protection model,
— even though appraisal standards formally avoid describing it that way.').
proxy_thesis(
'Whether the separation between appraisal doctrine and lender practice remains
— fully coherent in modern financial systems is an open and increasingly
— debated question.').

i
%% PART 2: THE LTV-AS-BUFFER MECHANISM
i

proxy_historical_ltv_threshold(eighty_percent).

proxy_ltv_buffer_against(moderate_market_declines).
proxy_ltv_buffer_against(foreclosure_expenses).
proxy_ltv_buffer_against(liquidation_discounts) .
proxy_ltv_buffer_against(carrying_costs).
proxy_ltv_buffer_against(legal_expenses).
proxy_ltv_buffer_against(accrued_interest).
proxy_ltv_buffer_against(uncertainty_during_disposition).

h
%% PART 3: FORMAL FRAMING VS. PRACTICAL INTERPRETATION
V2

proxy_formal_framing(present_market_value_opinion).
proxy_formal_ framing(opinion_as_of_specific_effective_date).
proxy_formal_framing(grounded_in_current_market_evidence).

proxy_practical_interpretation(forward_looking_risk_lens).
proxy_practical_interpretation(forecast_buffer_against_future_impairment) .
proxy_practical_interpretation(input_to_future_collateral_recoverability_estimate) .

proxy_underlying_question(
'If this borrower defaults sometime in the foreseeable future, is the
— collateral likely to remain sufficient to cover the outstanding debt and
— foreclosure-related losses?').

wh

4% PART 4: THE ARTIFICIAL SEPARATION

wh

proxy_separation_party(appraiser, opinion_of_current_market_value) .
proxy_separation_party(lender, forecast_buffer_against_future_impairment) .
proxy_separation_party(appraiser, evidence_based_present_value_anchor) .
proxy_separation_party(lender, future_risk_interpretation).

proxy_doctrine_practice_gap(present_market_value_opinion,
implicit_future_value_proxy) .

proxy_doctrine_practice_gap(opinion_as_of_effective_date,
forecast_over_foreseeable_holding_period).

proxy_doctrine_practice_gap(evidence_based_present_anchor,
future_risk_buffer).
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proxy_doctrine_practice_gap(static_single_point_estimate,
probabilistic_value_over_time).

h
%% PART 5: HISTORICAL COMPROMISE
h

proxy_historical_reason(speculative_forecasting_contributed_to_past_crises).
proxy_historical_reason(courts_required_observable_evidence).
proxy_historical_reason(regulators_sought_standardized_defensible_practices).

proxy_doctrine_emphasis(present_value).

proxy_doctrine_emphasis(current_market_evidence).
proxy_doctrine_emphasis(defined_effective_dates).
proxy_doctrine_emphasis(constrained_assumptions) .

proxy_routine_practical_use(lenders_use_in_probabilistic_future_risk_frameworks).
proxy_routine_practical_use(investors_use_in_probabilistic_future_risk_frameworks) .
proxy_routine_practical_use(collateral_analysts_use_in_probabilistic_future_risk_fJ
< rameworks) .

h
%% PART 6: MODERN INTENSIFIERS
i

proxy_modern_driver (avms) .
proxy_modern_driver(institutional_portfolio_analytics).
proxy_modern_driver(securitization_models).
proxy_modern_driver(machine_learning valuation_systems).
proxy_modern_driver(basel_capital_modeling) .
proxy_modern_driver(large_scale_mortgage_stress_testing).

proxy_modern_treatment (probabilistic_over_time) .
proxy_modern_treatment (distributional_rather_than_point_estimate).
proxy_modern_treatment (dynamic_rather_than_static).

V4
4% PART 77: ALLOCATION OF RESPONSIBILITY UNDER THE COMPROMISE
V4

proxy_appraiser_responsibility(disciplined_present_value_anchor) .
proxy_appraiser_responsibility(evidence_based_valuation).
proxy_appraiser_responsibility(current_market_value_opinion).

proxy_lender_responsibility(future_risk_interpretation).
proxy_lender_responsibility(default_probability_estimation).
proxy_lender_responsibility(foreclosure_timing_estimation).
proxy_lender_responsibility(liquidation_severity_estimation).
proxy_lender_responsibility(portfolio_stress_analysis).
proxy_lender_responsibility(macroeconomic_expectation_integration).

h
%% PART 8: OPEN QUESTION (META-CLAIM)
i

proxy_open_question(
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'Whether the separation between disciplined present-value appraisal and
— lender-side future-risk interpretation remains fully coherent in modern
— financial systems.').
proxy_open_question(
'Whether modern probabilistic-over-time collateral analytics make the
— formal/practical separation untenable in some sectors.').

i
%% PART 9: THE INTEGRATED MORTGAGE UNDERWRITING SYSTEM
h

underwriting_component(l, current_market_valuation).
underwriting_component (2, future_risk_estimation).
underwriting_component (3, default_probability).
underwriting_component (4, foreclosure_timing).
underwriting_component (5, liquidation_severity) .
underwriting_component (6, macroeconomic_expectations) .
underwriting_component (7, portfolio_stress_analysis).

underwriting_responsibility(current_market_valuation, appraiser) .
underwriting responsibility(future_risk_estimation, lender) .
underwriting_responsibility(default_probability, lender) .
underwriting_responsibility(foreclosure_timing, lender) .
underwriting_responsibility(liquidation_severity, lender) .

underwriting_responsibility(macroeconomic_expectations, lender).
underwriting responsibility(portfolio_stress_analysis, lender).

V4
%% PART 10: PRACTICAL IMPLICATION FOR APPRAISAL PRACTICE
V4

proxy_practical_implication(
'Most appraisers are not aware that market value functions, via the
— loan-to-value ratio, as a proxy for future foreclosure value.').
proxy_practical_implication(
'The lender''s forward-looking use of market value is rarely visible from
— within the appraisal assignment.').
proxy_practical_implication(
'Appraisers therefore do not treat market value conclusions with the caution
< toward future value trends that the collateral-valuation role warrants.').

proxy_appraiser_blindspot(collateral_valuation_role).
proxy_appraiser_blindspot(forward_looking use_of_market_value).
proxy_appraiser_blindspot(market_value_as_ltv_proxy_for_foreclosure_value).

proxy_recommended_practice(recognize_how_present_value_opinion_is_consumed) .
proxy_recommended_practice(treat_market_value_with_caution_re_future_trends).

proxy_further_work(closing_the_doctrine_practice_gap).
proxy_further_work(equipping_appraisers_for_the_collateral_valuation_perspective).

6 Conclusion

Los cinco pasajes codificados en las bases de conocimiento precedentes describen una tinica
profesion desde cinco puntos de vista complementarios. Tomado de forma aislada, cada pasaje
se lee como un relato auténomo: lo que la profesiéon pone en juego en lo social y en el interés
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publico, las funciones econdémicas que las tasaciones apoyan, su papel operativo en el analisis del
riesgo de la garantia, el limite regulatorio que las separa del trabajo cuantitativo adyacente, y
la tension entre su marco formal y su uso practico. Tomados en conjunto, y con la estructura
hecha explicita en Prolog, describen algo més interesante: una profesién cuya doctrina oficial y
cuya funcién econémica se han mantenido deliberadamente separadas, y cuya coherencia interna
se ve cada vez mas puesta a prueba por las herramientas analiticas que ahora se aplican a sus
productos.

Las tres primeras bases de conocimiento comparten un esquema comun: effect (Quality,
Horizon, Domain, Effect). Cada una enmarca la calidad de la tasacién como un insumo
causal cuyas consecuencias se propagan a través de horizontes de corto, mediano y largo plazo,
difiriendo solo en el dominio a través del cual se leen esas consecuencias. La lente econémica las
lee a través de los mercados de crédito, la asignacién de inversiones, la tributacién y la formacion
de capital; la lente social las lee a través de la equidad, la confianza publica y los resultados
comunitarios; la lente de la garantia las lee a través de la suscripcién, la gestién de carteras y
la estabilidad del sistema financiero. El esquema compartido no es una coincidencia. Refleja
una afirmacion sustantiva que recorre los tres pasajes: la calidad del trabajo de valuacion tiene
consecuencias, esas consecuencias escalan con el tiempo, y los mismos modos de falla subyacentes
se manifiestan de manera diferente segiin qué intereses se pongan en primer plano. Los atomos
compartidos en el lado de los argumentos de los predicados —en particular los vocabularios de
calidad y de horizonte— hacen que los tres vocabularios sean combinables, de modo que una
unica falla, como la sobrevaluacién sistematica, pueda rastrearse simultaneamente a través de
la fijacién errénea de precios en lo econémico, la inequidad social y la medicion errénea de la
garantia.

La cuarta base de conocimiento cambia de registro. No describe consecuencias de la calidad
de la tasacion; describe lo que la tasacién es, metodoldgica y legalmente. Sus predicados son
taxonomicos y no causales, y su maquinaria inferencial responde preguntas sobre jurisdiccién y no
sobre impacto. Este cambio es necesario porque el marco consecuencial de los tres primeros pasajes
presupone una definicion de la actividad que se evalia, y esa definicién estd, ella misma, en disputa.
Los predicados de alcance registran lo que hacen los tasadores —opiniones de valor presente
basadas en evidencia, con componentes orientados al futuro estrechamente acotados—, mientras
que los predicados de regulacion registran las condiciones bajo las cuales esa actividad cae dentro
de la practica con licencia. Las reglas de encadenamiento hacia adelante (requires_license/1,
exempt_from_appraisal_license/1, regulated_appraisal/1) proporcionan un mecanismo
para preguntar si un trabajo de valuacién determinado cae dentro o fuera del perimetro regulado,
una pregunta que las tres primeras bases de conocimiento asumen ya respondida.

La quinta base de conocimiento avanza una tesis. Donde las otras describen, clasifican o
rastrean consecuencias, la base de conocimiento del proxy argumenta que la cuidadosa separacién
doctrinal entre la tasacion a valor presente y el prondstico del valor futuro —la separaciéon que
documenta la base de conocimiento de la regulacién— esta en tension con la funcién econémica
real de las tasaciones en el crédito hipotecario. La convencién del 80 % de relacién préstamo-valor,
los siete riesgos especificos contra los que amortigua, la pregunta subyacente del prestamista
registrada textualmente («Si este prestatario incumple en algiin momento del futuro previsible,
ies probable que la garantia siga siendo suficiente. .. ?») y el sistema integrado de suscripcién de
siete componentes apoyan todos la misma afirmacién: la tasacién es formalmente una opinién de
valor presente y econémicamente un colchén de valor futuro. El compromiso histérico que produjo
este arreglo —los tasadores como anclas disciplinadas de valor presente, los prestamistas como
el locus de la interpretacién del riesgo futuro— fue una respuesta defendible a las condiciones
bajo las cuales surgio la licencia de tasacion, pero los intensificadores modernos enumerados
en el pasaje (los AVM, los sistemas de valuacién con aprendizaje automatico, la modelizacién
de capital de Basilea, la analitica de titulizacién, las pruebas de estrés a gran escala) tratan
los valores de las propiedades de forma probabilistica a lo largo del tiempo. Esas herramientas
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reincorporan capas doctrinalmente separadas a un tnico flujo computacional, y la separacién
conceptual entre capas se vuelve, en consecuencia, mas dificil de sostener.

Si esa reconciliacién es alcanzable, y en qué términos, es la pregunta con la que cierra el pasaje
del proxy. Las bases de conocimiento no la responden. Si proporcionan, en cambio, un relato
explicito y consultable de las consideraciones relevantes para responderla: las consecuencias de la
calidad de la valuacion a través de horizontes y dominios, el limite jurisdiccional que determina
qué consecuencias caen dentro de la practica regulada, y las razones estructurales por las que
ese limite esta ahora bajo presion. Ese relato es el fundamento sobre el cual pueden construirse
argumentos mas especificos —sobre metodologia, sobre la reforma de las normas, sobre la relacion
entre la préactica de la tasacién y el sistema més amplio de valuacién cuantitativa—.

Notas sobre la representacion del conocimiento

Vale la pena registrar explicitamente tres patrones estructurales, ya que emergieron del
proceso de codificacién y no de ningin pasaje individual.

Primero, la familia de bases de conocimiento no es plana. Tres de las cinco comparten un
esquema; una proporciona las calificaciones jurisdiccionales que determinan cuando se aplica ese
esquema; una avanza una tesis sobre la brecha entre el marco formal y la funcién econémica. Una
capa puente que combine las cinco no las trata como cinco columnas de la misma matriz. Trata
a las tres primeras como descripciones de consecuencias, a la cuarta como la restriccion que
determina dénde operan esas descripciones, vy a la quinta como la identificacién del punto donde
la propia restriccion esta bajo presion. Esta estructura asimétrica es una virtud y no un defecto:
refleja la organizacién real de la préactica profesional, en la que las afirmaciones descriptivas, las
jurisdiccionales y las criticas ocupan papeles epistémicos genuinamente distintos.

Segundo, la disciplina de prefijos que distingue los médulos (economic_, social_, collateral_
scope_/regulation_, prozy_/underwriting_) solo hace un trabajo real alli donde existe riesgo
de colision. Los predicados con contrapartes directas en otros médulos se ganan su prefijo; los
predicados tnicos de un solo dominio conceptual, no. El vocabulario de valores compartido en
el lado de los argumentos —los dtomos de calidad, horizonte y dominio— es precisamente lo
que permite que los médulos se comuniquen, y prefijar esos valores lo impedirfa. El patrén que
emergio es general: prefijo en los predicados, &tomos compartidos en los argumentos, con una
prefijacion selectiva y no uniforme cuando el predicado es Unico de una sola lente.

Tercero, la tension central identificada en la base de conocimiento del proxy estd estre-
chamente relacionada con la asimetria requlatoria identificada en la base de conocimiento de
alcance/regqulacion, pero es distinta de ella. Las dos se registran mediante predicados paralelos de
dos argumentos —regulatory_asymmetry/2 y proxy_doctrine_practice_gap/2— con nom-
bres deliberadamente diferentes porque describen ejes distintos del mismo arreglo subyacente.
La asimetria regulatoria concierne a quién esta regulado y con qué intensidad; la brecha entre
doctrina y préactica concierne a lo que formalmente se dice del producto del tasador frente a lo
que econdémicamente se hace con él. Las dos tensiones se refuerzan mutuamente. La regulacién
empuja a los tasadores hacia la doctrina del valor presente; la funcién econémica arrastra su
producto hacia el uso como valor futuro. El cuadro combinado es el de una profesiéon cuya
autodescripcién oficial resulta cada vez mas dificil de conciliar con los flujos analiticos que sus
productos alimentan.
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