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Resumo. A avaliacdo de iméveis ocupa uma posicdo de consideravel interesse publico; no
entanto, sua doutrina oficial —centrada em pareceres de valor de mercado sob condicoes passadas
e atuais— encontra-se em tensao crescente com o modo como os produtos da avaliacdo sao
efetivamente utilizados nos circuitos financeiros contemporaneos. Este artigo constrdi esse
argumento em cinco etapas, cada uma acompanhada de uma base de conhecimento explicita
e consultavel em Prolog: as duas primeiras estabelecem as func¢bes sociais e econdémicas que
a avaliacdo cumpre; a terceira identifica seu principal produto final, um parecer de valor de
mercado; e a quarta examina a orientacdo temporal e metodolégica da avaliacdo diante da
previsdo quantitativa e financeira, juntamente com o limite regulatorio que as separa. Todas
convergem para a afirmacdo central da quinta: no crédito hipotecério, o valor de mercado
escalonado por uma razao empréstimo-valor (LTV) funciona como uma proxy implicita do valor
futuro de execucdo hipotecaria —um uso orientado ao futuro que a doutrina do valor presente
nao reconhece—. Muitos avaliadores, por desconhecerem esse papel de avaliacdo da garantia,
nao tratam o valor de mercado com a cautela quanto as tendéncias futuras de valor que ele exige;
uma questao que esta exposicido pretende evidenciar e abrir a trabalhos posteriores.
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1 Importancia social

As avaliacoes de bens imdveis e de outros ativos cumprem uma funcdo social e econdmica essencial
ao ajudar compradores, vendedores, credores, seguradoras, investidores, tribunais, autoridades
tributédrias e o publico em geral a tomar decisGes informadas e equitativas sobre a transferéncia,
o financiamento, a tributagéo e a administracdo da propriedade e de outras formas de riqueza.
Avaliagoes de alta qualidade contribuem para a transparéncia do mercado, a confianca publica,
a alocagao eficiente do capital e a estabilidade das institui¢oes financeiras, ao fornecer pareceres
de valor independentes e bem fundamentados, apoiados em evidéncias, andlise e julgamento
profissional. (LaCour-Little e Malpezzi 2003; K’Akumu e Larsen 2024; Hendershott e Kane 1995;
Lee, Peng e Liao 2020)

Avaliagoes de baixa qualidade, em contrapartida, podem produzir consequéncias graves em
multiplos horizontes temporais. No curto prazo, avaliagoes imprecisas podem levar compradores
ou vendedores individuais a sofrer prejuizo financeiro imediato por pagamento excessivo, venda
abaixo do valor, tributagio excessiva ou decisoes de crédito inadequadas. No médio prazo,
deficiéncias sistematicas de avaliacdo podem distorcer os sinais de mercado, prejudicar a analise
de crédito, estimular comportamentos especulativos, contribuir para tributagdao ou cobertura
securitaria iniquas e aumentar a litigiosidade e a desconfianga nas transacoes. No longo prazo,
falhas persistentes na qualidade das avaliacbes podem minar a confianca nos mercados e nas
institui¢oes, contribuir para a instabilidade financeira, a mé alocagao de recursos, a decadéncia ou
o superinvestimento em bairros e iniquidades sociais mais amplas que afetam familias, empresas
e comunidades. (LaCour-Little e Malpezzi 2003; Mayer e Nothaft 2022)

Como os imoveis e outros ativos frequentemente representam parcela substancial da riqueza
pessoal, empresarial e publica, a qualidade da avaliagdo ndo é apenas uma preocupacao técnica
privada, mas uma questao de significativo interesse publico, ligada & resiliéncia econdémica, a
equidade e ao bem comum de longo prazo.(Mayer e Nothaft 2022)

4% appraisal_social.pl

VA

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

4% 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.

VYA

%% Conceptual model:

A% - Appraisals support social DECISION TYPES.

4% - Each decision involves identifiable PARTIES.

4% - Appraisal QUALITY (high [ low) drives EFFECTS across ttime HORIZONS.
4% - Emphasis: 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 % DecistionType, Party
, social _effect/4 %4 Quality, Horizon, Domain, Effect
, social_contribution/1
, social_hallmark/1
, social_equity_principle/1




Valuation Engineer Journal - Volume 1 - Nimero 1 - 21 de maio de 2026

, 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,




Valuation Engineer Journal - Volume 1 - Nimero 1 - 21 de maio de 2026 6

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

As avaliagoes de bens imoveis e de outros ativos desempenham um papel econdmico fundamental
ao sustentar o funcionamento eficiente dos mercados de crédito, as decisdes de investimento,
os sistemas tributarios, a elaboracdo de demonstracoes financeiras, a subscricdo de seguros,
a administragdo de espolios, as operagdes societarias e o planejamento de politicas publicas.
Avaliagoes confidveis ajudam a estabelecer medidas criveis de garantia e de valor de mercado que
permitem ao capital fluir com mais eficiéncia entre tomadores, credores, investidores, governos e
empresas.(LaCour-Little e Malpezzi 2003; Ebrahim e Hussain 2010)

No curto prazo, avalia¢bes precisas reduzem a incerteza das transacoes, aprimoram as decisoes
de crédito, facilitam negociagdes justas e ajudam a evitar perdas financeiras imediatas decorrentes
de superavaliagao ou subavaliacdo. No médio prazo, a qualidade das avaliagbes influencia a
estabilidade e a eficiéncia de mercados mais amplos, ao afetar o risco hipotecario, a alocacao de
investimentos, a equidade tributaria, a adequacgao das coberturas de seguro e o comportamento
de precificacdo dos participantes do mercado. Avaliagoes frageis ou sistematicamente enviesadas
nesse periodo podem contribuir para bolhas de ativos, carteiras de crédito comprometidas,
incentivos distorcidos a incorporagao e maior risco de inadimpléncia ou de litigio. (LaCour-Little
e Malpezzi 2003; Hendershott e Kane 1992; Griffin e Maturana 2016)

No longo prazo, as consequéncias economicas cumulativas da qualidade das avaliaces
tornam-se ainda mais significativas, influenciando padrdes de formacéo de capital, investimento
em infraestrutura, transferéncia intergeracional de riqueza, receitas publicas, acessibilidade
habitacional e a resiliéncia geral do sistema financeiro. Deficiéncias persistentes nas praticas de
avaliacdo podem contribuir para a méa alocacao cronica de capital, a instabilidade bancaria, a
reducao da confianga dos investidores e o uso ineficiente da terra e dos ativos produtivos, ao
passo que normas de avaliagdao sélidas ajudam a sustentar mercados estaveis, um planejamento
econdémico consistente e o crescimento econdémico de longo prazo.(Ghent, Torous e Valkanov
2019; Hendershott e Kane 1992; Ebrahim e Hussain 2010)

4% appraisal_economics.pl
VA

4k A Prolog knowledge base encoding the economic role of real estate
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4% and other asset appratsals across short-, medium—, and long-term

4% horizons, including both the consequences of high-quality appraisal
4% practice and the consequences of weak or biased practice.

W

4% ALl domain-specific predicates are prefized with “economic_’ so this
4% module can be loaded alongside appraisal_social.pl (and any other
4% companion KBs) without name collistons, and so cross—-KB rules can
4% mention both vocabularies unambiguously.

V4

4% Conceptual model:

A% - Appraisals support a set of economic FUNCTIONS.

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

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

V94 NEGATIVE (harms) when quality is low/systematically biased.

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

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

, economic_supports/2 7 Function, Horizon

, economic_effect/4 7% Quality, Horizon, Function,
— Effect

, economic_stakeholder/1

, economic_benefits/2 / Stakeholder, Function

, economic_positive_effect/3

, economic_negative_effect/3

, economic_horizon_summary/2 7 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.

Al m T
A% 1. Time horizons

I =

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

A e
4% 2. Economic functions supported by appraisals

=

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

=
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).

R
Ak 4. Which functions are most salient at each horizon
G =
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).

e
4k 5. Effects of appraisal quality, by horizon and function

%% ---- 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).
economic_effect(high, short_term, investment_decisions,

— prevention_of_immediate_losses).
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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).

A% ———— 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).

A% —--— 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,

— 1inefficient_productive_asset_use).

== eoooooooooooo
A% 6. Derived / query predicates
S ==
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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).

4% 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) .

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

3 A importancia das estimativas de valor de mercado como
produto final das avaliacoes

As avaliagoes de valor de mercado desempenham um papel importante na analise do risco
da garantia porque fornecem uma estimativa profissionalmente elaborada do preco provavel
que um imovel ou ativo poderia alcangar em condi¢bes normais de mercado, servindo assim
como referéncia fundamental para credores, investidores e analistas de garantias que avaliam a
exposicao de crédito e os desfechos potenciais de execugao hipotecéria.(Agarwal, Ben-David e Yao
2015) Embora o valor de execugao hipotecdria ou de liquidagao possa diferir substancialmente do
valor de mercado em razao de condigoes de comercializacdo adversas, prazos de venda acelerados,
custos judiciais, deterioracao fisica ou percepcao desfavoravel do mercado, os analistas de
garantias recorrem com frequéncia as avaliagoes de valor de mercado como ponto de partida
para estimar o potencial de recuperagao em cenérios de estresse.(Campbell, Giglio e Pathak
2011; Pennington-Cross 2006; Clauretie e Daneshvary 2009)

Ao analisar a relagdo entre valor de mercado, saldos devedores, razées empréstimo-valor,
tendéncias de mercado, estado de conservacdo do imoével, liquidez e condigoes locais de oferta e
demanda, os analistas de garantias avaliam a probabilidade e a severidade das perdas em caso
de inadimpléncia do tomador.(Qi e Yang 2009)

No curto prazo, avaliagoes precisas de valor de mercado ajudam os credores a tomar decisoes
prudentes de concessdo e a estabelecer margens adequadas de garantia. No médio prazo, elas
apoiam a gestao do risco de carteira, a securitizacao de créditos, a constituicdo de provisoes e a
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conformidade regulatéria, ao ajudar as institui¢oes a avaliar a suficiéncia varidvel das garantias
ao longo dos ciclos econdmicos. No longo prazo, praticas de avaliagdo consistentemente confiaveis
contribuem para a estabilidade do sistema financeiro ao reduzir o risco de alavancagem excessiva,
de crédito mal garantido e de precificacido sistemicamente equivocada dos ativos dados em
garantia, fatores capazes de ampliar as perdas em execugoes hipotecdrias e as perturbacgoes
econdmicas mais amplas em periodos de estresse de mercado.(Eriksen et al. 2019)

4k appraisal_collateral.pl

A%

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

A% appraisal_economics.pl and appraisal_social.pl.

44

%A% Naming convention:

A% - Predicates that have direct counterparts in the companion KBs
VA (horizon, effect, summary, consequences, etc.) are prefized

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

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

VA prefized. They have no analogues in the other KBs and no

V94 collision risk, 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 % 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.

Bl ————mm e e e e e e e e e e
4% 1. Time horizons (namespaced -- parallel to economic_/soctal_)

e e e e

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

A ===
4k 2. Who uses MV appratsals in collateral risk analysis

R ————.
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V4

V4

V4

V4
V4

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

R S SIS
A% 3. Value bases distinguished in the passage

R
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).

Ak 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) .

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

4% 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).
risk_input (market_trends).
risk_input (property_condition) .
risk_input(liquidity).
risk_input(local_supply_demand) .
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risk_output(likelihood_of_loss).
risk_output(severity_of_loss).
risk_output(recovery_estimate).
risk_output(loss_given_default).

A% inputs_for(+Output, -Inputs)

4% All risk inputs are used to produce each risk output.

inputs_for(Output, Inputs) :-
risk_output (Output),
setof (I, risk_input(I), Inputs).

A
4k 6. Effects of appraisal quality by horizon
Bl ———————memm—eesesee e e
%% —-—-—- SHORT TERM: high quality ---—-

collateral_effect(high, short_term, underwriting, prudent_underwriting_decisions).

collateral_effect(high, short_term, underwriting,

%% -—-—- SHORT TERM: low quality —---

appropriate_collateral_margins).

collateral_effect(low,
— imprudent_underwriting_decision
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,

4% ———— MEDIUM TERM: high quality -

— cycle_aware_collateral_evaluati

4% —---— MEDIUM TERM: low quality —-
collateral_effect(low,
— weakened_portfolio_risk_managem
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,

4% —---— LONG TERM: high quality ——-—
collateral_effect(high, long_term,
collateral _effect(high, long_term,

collateral_effect(high, long_term,
collateral_effect(high, long_term,
collateral_effect(high, long_term,
A% —-—-— LONG TERM: low quality —---—

collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,
collateral_effect(low,

long_term,
long_term,
long_term,
long_term,
long_term,
long_term,

s).

short_term, underwriting,

on) .

ent) .

medium_term, portfolio,
medium_term, portfolio,
medium_term, regulatory,
medium_term, portfolio,

system,
system,
system,
system,
system,

system,
system,
system,
system,
system,
system,

short_term, underwriting,

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,

sound_loan_securitization).

regulatory_compliance).

medium_term, portfolio,

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

financial_system_stability).
restraint_on_excessive_leverage).
well_secured_lending) .

accurate_systemic_collateral_pricing).

dampened_foreclosure_amplification).

financial_system_instability).
excessive_leverage) .
poorly_secured_lending).
systemic_collateral_mispricing).
amplified_foreclosure_losses).

— amplified_economic_disruption_under_stress).

inadequate_collateral _margins) .
short_term, underwriting, mispriced_credit_exposure).

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

B

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 A orientacao temporal da atividade de avaliacao

Os avaliadores geralmente elaboram pareceres de valor de mercado referidos a um ponto no
tempo, em uma data-base especifica —retrospectiva (passada), atual ou, com limitagoes definidas,
prospectiva (futura)—, em vez de previsdes probabilisticas ao longo de periodos prolongados.
Essa orientagdo temporal e metodolégica representa uma das distingdes centrais entre a préatica
regulada da avaliagdo e o trabalho de analistas quantitativos, analistas financeiros, analistas de
investimentos e economistas.(Quan e Quigley 1991)

Na maioria dos trabalhos de avaliacdo, em particular naqueles que envolvem valor de mercado
sob normas como as Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP, normas
uniformes de pratica profissional de avalia¢ao) ou os International Valuation Standards (IVS,
normas internacionais de avalia¢do), o avaliador produz uma estimativa pontual conciliada (ou,
nos casos permitidos, um intervalo estreito) ancorada em evidéncias de mercado observaveis,
nas condic¢oes vigentes e em metodologias reconhecidas em uma tinica data-base. As USPAP
permitem explicitamente conclusdes de valor expressas como uma quantia especifica, um intervalo
de valores ou uma relagdo com um paradmetro de referéncia; ainda assim, o parecer conciliado
permanece sendo uma indicagdo pontual crivel vinculada a essa data.(The Appraisal Foundation
2024; International Valuation Standards Council 2025)

Embora os avaliadores necessariamente incorporem as expectativas razoaveis dos participantes
do mercado quanto a tendéncias, oferta e demanda, depreciacdo, taxas de capitalizacdo ou de
desconto e absor¢ao, fazem-no para sustentar um valor respaldado pelo mercado na data-base, e
nao para prever movimentos especulativos. Os pareceres de valor prospectivo (por exemplo, o
valor estabilizado & conclusdo de um empreendimento) exigem pressupostos extraordindrios ou
condic¢bes hipotéticas explicitos e permanecem restritos a uma data-base futura definida, com
respaldo derivado do mercado.

Em contraste, os analistas quantitativos, financeiros e de investimentos frequentemente
tratam a incerteza por meio de estimativas que abrangem um leque de resultados possiveis ao
longo de periodos, empregando distribuigoes de probabilidade, simulagoes de Monte Carlo, anélise
de cenérios, testes de sensibilidade ou métricas de valor em risco. Seu foco costuma centrar-se
no desempenho futuro esperado, nos retornos ajustados ao risco ou no valor de investimento
para uma parte especifica em horizontes variados, e ndo em um tnico ponto de valor de mercado
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em uma data.(Hull 2018)

Esse trabalho também pressupoe competéncias técnicas que uma licenca de avaliador nem
exige nem certifica. Ajustar um modelo de multivariate adaptive regression splines (MARS,
splines de regressao adaptativa multivariada), por exemplo, requer o discernimento necessario
para controlar a complexidade do modelo, de modo que um forte ajuste dentro da amostra (um
R? elevado) nao seja comprado ao preco do sobreajuste, mas se transfira aos dados reservados
(um R? elevado em validagdo cruzada), o que por sua vez pressupoe uma compreensio operacional
dos algoritmos subjacentes.(Friedman 1991; Steurer, Hill e Pfeifer 2021) Ao lado dessa facilidade
quantitativa, o trabalho recompensa a capacidade conceitual de lidar com conceitos altamente
estruturados, de discernir distingGes finas de significado e de assimilar métodos desconhecidos.
Trata-se de habilidades, e ndo de credenciais: um avaliador licenciado pode possui-las e um
analista sem licenga pode nao as ter, razao exata pela qual elas ndo determinam, por si sés, de
que lado da linha regulatéria recai uma dada tarefa.

Os avaliadores também podem tratar de elementos limitados voltados ao futuro, como
projetar fluxos de receita, vacancia, despesas e valores de reversdo em analises de fluxo de
caixa descontado, ou estimar valores prospectivos em contextos de incorporagao ou de litigio.
Esses componentes permanecem dentro dos limites da avaliagdo quando fundamentados em
evidéncias atuais de mercado e em normas profissionais que enfatizam a fundamentacao e a
recusa da especulagao sem respaldo.(Diaz e Wolverton 1998; Gallimore 1996; Crosby, Lizieri e
McAllister 2010) A pratica moderna da avaliacdo integra cada vez mais ferramentas estatisticas,
analise de cendrios e analitica de riscos —particularmente na avaliagdo em massa, nos modelos
automatizados de avaliacdo ou no trabalho de carteira—, mas o produto central continua
sendo, em regra, um parecer de valor de mercado referido a um ponto no tempo.(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 e Neal 2023)

Pode-se caracterizar a pratica da avaliacdo como primordialmente probatoria e voltada a
estimativas pontuais do passado ao presente (ou prospectivas limitadas), ao passo que a andlise
financeira e quantitativa é mais probabilistica, distribucional e explicitamente orientada ao
futuro ao longo de horizontes temporais.(Geltner 1991) Os avaliadores perguntam: “Qual é a
indicacao de valor de mercado mais bem fundamentada na data-base especificada, dadas as
evidéncias atuais e os pressupostos definidos?” Os analistas financeiros e quantitativos indagam
com mais frequéncia: “Que leque de resultados é provavel ao longo de um periodo futuro, com
que probabilidades, e como os recursos devem ser alocados?”

O limite nao é absoluto e continua a evoluir com a complexidade do mercado. Ainda assim,
persistem diferengas fundamentais de finalidade (valor de mercado versus valor de investimento),
de exigéncias probatorias e de marcos regulatorios.

A linha operativa, contudo, néo é tragada pela habilidade, e sim pela lei: a pergunta definidora
é simplesmente se uma dada tarefa é daquelas para as quais a licenca de avaliador é legalmente
exigida. Analistas quantitativos, analistas financeiros, economistas, analistas de investimentos,
gestores de carteira e profissionais afins podem legalmente estimar, prever, modelar ou analisar
valores futuros de ativos —inclusive proje¢oes distribucionais ou por intervalos— sem uma licenca
de avaliador de iméveis, desde que o trabalho néo constitua uma avaliagdo regulada.(Murphy
2012) As distingoes essenciais assentam-se em:

1. o tipo de valor (por exemplo, uma estimativa pontual de valor de mercado versus um
valor de investimento ou uma previsao probabilistica);

2. o foco temporal (uma data-base especifica versus um periodo ou horizonte);

3. a forma do produto (um ponto ou intervalo estreito versus uma distribuigdo de probabili-
dade completa);

4. a finalidade pretendida e se o trabalho é apresentado como uma avaliacio; e
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5. o envolvimento de contextos de crédito regulado ou de contextos juridicos que exijam
observancia de normas como as USPAP.

Esse arcabouco originou-se em grande medida de regulamentagoes bancarias como a FIRREA
(1989) nos Estados Unidos, que buscou assegurar pareceres de valor de mercado criveis e
independentes para transacoes relacionadas ao Ambito federal.(United States Congress 1989;
K’Akumu e Larsen 2024) Muitas atividades sofisticadas de avaliagdo —pregos-alvo em anélises de
acoes, estudos de viabilidade, modelagem de risco de carteira, precificacdo de opc¢des ou analitica
preditiva— ficam fora da exigéncia de licenga porque servem a finalidades de investimento,
previsdo ou assessoria, e nao a fungoes reguladas de avaliagao.

4% appraisal_scope_regulation.pl

h

4% Knowledge base for the boundary of regulated appraisal practice.
i

A% TWO TIERS, deliberately kept separate:

VA

4% TIER 1 -- THE DEFINING TEST (regulation cluster). A task is a
VA regulated appraisal IFF it is one for which an appraiser's

Wk license s legally required. requires_license/1 s that test;
Wk it —-— and only it -- dectdes regulated_appraisal/1 vs.

VA unregulated_valuation/1.

i

4% TIER 2 -- DESCRIPTIVE TENDENCIES (scope cluster). How the two
VA populations -- ‘appraisal’ and “quant_financial' -- typically
VA differ in approach, temporal scope, output form, and skill set.
V94 These are CORRELATES, mnot the boundary: the populations overlap
V94 (a licensed appraiser may do quant work; a quant may be

VA unlicensed), and nothing here determines licensure. No claim s
VA made about intelligence -- only about training and methodology.
VA

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

4% vitewpoint —- 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

/4 ——— TIER 2: descriptive tendencies (scope) —---
, valuation_approach/1
, scope_profession/1
, scope_orientation/2
, temporal_scope/1
, temporal_mode/1




Valuation Engineer Journal - Volume 1 - Nimero 1 - 21 de maio de 2026

17

, 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.

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

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).
regulation_unlicensed_activity(insurance_analyst,
— replacement_cost_estimates).

regulation_unlicensed_activity(developer, feasibility_studies).
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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_app
— raisal).

4% ——— 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) .

4% 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) .
regulatory_asymmetry_origin(consumer_protection).
regulatory_asymmetry_origin(legal_evidentiary_concerns) .
regulatory_asymmetry_origin_disclaimer(
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'Not based on any exclusive claim that appraisers alone possess valuation
— expertise.').

"

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.

wh

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).

Ak ——— 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
A% between two distinct azes, not an tdentity.
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 wvaluation; an

4% appraisal license netther requires mor certifies them.
scope_skill_demanded_by(quant_financial, mars_without_overfitting).
scope_skill_demanded_by(quant_financial, fit_vs_generalization_balance) .
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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).

4% ——— Inputs the appratser 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% ——— Professtional 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).

4% ——— The orienting question each population asks (verbatim from the passage) —--
scope_question(appraisal,
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'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 (appratisal 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 O valor de mercado x LTV como proxy do valor de execucao
hipotecaria

As secOes anteriores expuseram para que serve a avaliacdo, o que ela produz e onde se situam
seus limites doutrindrios e regulatérios; esta secdo alcanca a tensdo para a qual elas vinham
convergindo.

Uma das realidades praticas mais profundas subjacentes ao crédito hipotecério e a analise de
garantias é que, em sua funcdo econdémica efetiva, uma avaliacao de valor de mercado utilizada na
subscri¢do hipotecaria muitas vezes serve como proxy implicita da recuperabilidade esperada da
garantia ao longo de algum periodo futuro de detencdo, ainda que formalmente a avaliagio seja
enquadrada como um parecer de valor de mercado presente em uma data-base especifica.(Foster
e Van Order 1984; Kau et al. 1995; Deng, Quigley e Van Order 2000)

Uma razao empréstimo-valor de 80% nao é arbitraria. Historicamente, ela evoluiu em parte
como uma reserva de risco destinada a proteger os credores contra:

e quedas moderadas de mercado,

e despesas de execucao hipotecaria,

¢ descontos de liquidacao,

e custos de manutencao,

o despesas judiciais,

e juros acumulados,

e e a incerteza durante o tempo necessario para alienar a garantia apds a inadimplén-
cia.(Foote, Gerardi e Willen 2008; Qi e Yang 2009)

Essa reserva é também a razao pela qual o préoprio montante do empréstimo —o produto
do valor de mercado pela razao empréstimo-valor permitida— pode ser lido como a estimativa
operacional que o credor faz do valor recuperavel em execugao hipotecaria: limitar o empréstimo
a uma fracdo do valor de mercado é, com efeito, uma aposta de que o produto da venda forcada
nao ficara abaixo do saldo devedor. Quao grande deveria ser o desdgio, no entanto, é bem mais
dificil de precisar do que sugere a cifra redonda de 80%. As estimativas do desconto por execugao
hipotecaria variam amplamente entre mercados, métodos e periodos; um estudo de vendas
forcadas frequentemente citado o situa em cerca de 27% abaixo dos pregos comparaveis entre
partes independentes(Campbell, Giglio e Pathak 2011), enquanto outras andlises —que corrigem
por estado de conservacao do imével, localizacao e selecio— relatam magnitudes materialmente
distintas.(Pennington-Cross 2006; Clauretie e Daneshvary 2009)

O limiar convencional de 80%, em contrapartida, é essencialmente um tinico parametro de
alcance nacional, aplicado a mercados locais enormemente heterogéneos e a fases sucessivas do
ciclo de crédito. Ele ndo consegue acompanhar o desconto de nenhum mercado em particular
e, por isso, funciona como uma aproximacao muito grosseira e de tamanho tinico, e ndo como
um mapeamento preciso do valor de mercado para a recuperacio em execugio hipotecaria. Se
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algo se pode dizer, é que se trata de uma reserva delgada: um desdgio de 20% situa-se abaizo do
desconto de 27% que aquele estudo relata, de modo que o empréstimo convencional maximo pode
exceder o produto bruto da venda forcada mesmo antes de subtraidos os custos de alienacao
enumerados acima.

Quando o patrimoénio préprio do tomador é demasiado escasso para constituir a reserva,
substitui-se por um seguro hipotecéario. Isso é mais bem compreendido ndo como um botao de
politica ptblica, mas como um arranjo de alocacdo de riscos: um segmento de tomadores dispoe
de poucos ativos, mas tem renda estdvel, e o risco incremental de inadimpléncia e de perda
decorrente de emprestar-lhes acima de 80% de LTV ¢ projetado e assumido por uma seguradora

—de forma privada, por meio do seguro hipotecéario privado em um empréstimo convencional de
LTV elevado, ou publica, por meio da Federal Housing Administration (administragao federal
de habitagao dos Estados Unidos)—. O mercado em que esse arranjo ¢ rotineiro, contudo, é
uma criagdo da politica habitacional federal: as government-sponsored enterprises (empresas
patrocinadas pelo governo) que dominam o crédito convencional estao proibidas por seus estatutos
de adquirir empréstimos acima de 80% de LTV sem tal refor¢o de crédito(United States Code
1970). Os termos em que o seguro se encerra sao igualmente escolhas institucionais, e néo
calculos de risco, e diferem acentuadamente entre programas.

De modo que, embora o avaliador esteja oficialmente estimando o “valor de mercado atual”,
o credor interpreta economicamente esse valor por meio de uma lente de risco voltada ao futuro.
Com efeito, o credor esta perguntando algo mais préximo de:

“Se este tomador vier a inadimplir em algum momento do futuro previsivel, é provavel
que a garantia permanega suficiente para cobrir a divida em aberto e as perdas
relacionadas a execucao hipotecaria?”

Essa é, inerentemente, uma pergunta orientada ao futuro.
Isso repousa sobre uma separacao conceitual deliberada entre:

e 0 parecer do avaliador sobre o “valor de mercado atual”, e
e 0 uso pratico que o credor faz desse parecer como reserva prospectiva contra a deterioracao
futura da garantia.

Historica e juridicamente, os reguladores procuraram impedir que os avaliadores se tornassem
previsores especulativos porque:

e a previsao especulativa contribuiu para crises de crédito passadas,
e 0s tribunais queriam avaliacGes vinculadas a evidéncias observaveis,
e e os reguladores bancarios buscavam praticas de avaliacdo padronizadas e defensaveis.

Assim, a doutrina da avaliacao evoluiu em dire¢éo a:

e valor presente,

e evidéncias atuais de mercado,
e datas-base definidas,

e ¢ pressupostos restringidos.

Enquanto isso, credores, investidores e analistas de garantias utilizam rotineiramente essas
mesmas avaliacbes em arcabougos probabilisticos de risco futuro.
Na realidade, a subscrigdo hipotecédria é um sistema integrado que envolve:

10 seguro hipotecério privado convencional pago pelo tomador extingue-se automaticamente a 78% de LTV e
seu cancelamento pode ser requerido a 80%, nos termos da Homeowners Protection Act de 1998.(United States
Congress 1998) Os prémios da Federal Housing Administration sdo mais rigorosos: para empréstimos originados
em 3 de junho de 2013 ou depois, com razao empréstimo-valor original superior a 90% (por exemplo, 3,5% de
entrada), o prémio anual vigora por toda a vida do empréstimo, enquanto nos empréstimos com LTV igual ou
inferior a 90% ele é cancelado ap6s onze anos.(U.S. Department of Housing and Urban Development 2013) Por
isso, muitos tomadores da FHA sé se livram do seguro hipotecario refinanciando para um empréstimo convencional
préximo de 80% de LTV.
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a avaliacdo de valor de mercado atual,
a estimativa de risco futuro,

a probabilidade de inadimpléncia,

o momento da execugao hipotecaria,
a severidade da liquidacao,

as expectativas macroeconémicas,

7. e a analise de estresse da carteira.

SR

O avaliador contribui formalmente, sobretudo, para o item (1), enquanto o credor combina
internamente esse resultado com os demais.

A distincdo torna-se difusa na prética. Se um credor nao concederia um empréstimo a menos
que acreditasse que a garantia provavelmente preservaria valor suficiente no futuro, entdo a
avaliacdo funciona indiretamente como parte de um modelo de protecao do valor futuro, ainda
que as normas de avaliagdo formalmente evitem descrevé-la assim.

Essa tensao tornou-se ainda mais pronunciada com:

e 0s AVMs,

e a analitica institucional de carteiras,

e 0s modelos de securitizagao,

e 0s sistemas de avaliagdo por aprendizado de maquina,
e a modelagem de capital de Basileia,

e ¢ os testes de estresse hipotecario em larga escala.

A analitica moderna de garantias trata cada vez mais os valores dos iméveis de forma
probabilistica ao longo do tempo, e ndo como estimativas estdticas de ponto unico.(Basel
Committee on Banking Supervision 2017; Steurer, Hill e Pfeifer 2021; Board of Governors of the
Federal Reserve System 2021)

Poder-se-ia argumentar que a regulagao tradicional da avaliacdo reflete um compromisso
histérico:

e 0s avaliadores fornecem ancoras disciplinadas de valor presente, baseadas em evidéncias,
e enquanto as institui¢cdes financeiras assumem a responsabilidade pela interpretacdo do
risco futuro.

Se essa separacdo permanece plenamente coerente nos sistemas financeiros modernos é uma
questao legitima e cada vez mais debatida.

Dai decorre uma implicagdo pratica para a prépria atividade de avaliagdo. A maioria dos
avaliadores nao tem consciéncia desse papel de avaliacao da garantia —o uso que o credor faz
do valor de mercado como reserva prospectiva raramente é visivel de dentro do trabalho de
avaliagdo— e, por isso, nao trata suas conclusoes de valor de mercado com a cautela quanto as
tendéncias futuras de valor que esse papel exige. Reconhecer como o parecer de valor presente
é efetivamente consumido é um primeiro passo para fechar essa lacuna, e uma area que esta
exposic¢ao pretende abrir a trabalhos posteriores.

4% appraisal_prozy.pl

V44

4k A Prolog knowledge base encoding the thests that market wvalue

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

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

/4 ——— LTV-as-buffer mechanism —---



Valuation Engineer Journal - Volume 1 - Nimero 1 - 21 de maio de 2026

24

>

V4

proxy_ltv_buffer_against/1
proxy_historical_ltv_threshold/1

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

% ——= the artificial separation —--

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

proxy_historical_reason/1
proxy_doctrine_emphasis/1
proxy_routine_practical_use/1

/4 ——— modern intensifiers —---
proxy_modern_driver/1
proxy_modern_treatment/l

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

/ ——— meta-claim about coherence ——-—
proxy_open_question/1

/4 ——= practical implication for appraisal practice —--
proxy_practical_implication/1
proxy_appraiser_blindspot/1
proxy_recommended_practice/1

proxy_further_work/1

/4 ——— underwriting system view ——-—
underwriting_component/2 % Number, Component
underwriting_responsibility/2 /% Component, Party

D.

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

wh

/4% PART 1: THE CENTRAL THESIS

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.').
proxy_thesis(

an
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'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
h

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).

V4
4% PART 3: FORMAL FRAMING VS. PRACTICAL INTERPRETATION
V44

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

"

/4% PART 4: THE ARTIFICIAL SEPARATION

i

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).
proxy_doctrine_practice_gap(static_single_point_estimate,
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probabilistic_value_over_time).

W
%% PART 5: HISTORICAL COMPROMISE
V4

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).

Va4
4% PART 6: MODERN INTENSIFIERS
V44

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).

h
%% PART 7: ALLOCATION OF RESPONSIBILITY UNDER THE COMPROMISE
h

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) .

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

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

V4
4% PART 9: THE INTEGRATED MORTGAGE UNDERWRITING SYSTEM
V44

underwriting_component (1, 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).

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

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 Conclusao

As cinco passagens codificadas nas bases de conhecimento anteriores descrevem uma tnica
profissdo a partir de cinco pontos de vista complementares. Tomada isoladamente, cada
passagem se 1é como uma exposicdo autossuficiente: os interesses sociais e de ordem piiblica que
carregam, as fungdes econdmicas que as avaliagdoes sustentam, seu papel operacional na andlise
do risco da garantia, o limite regulatorio que as separa do trabalho quantitativo adjacente e
a tensdo entre seu enquadramento formal e seu uso pratico. Tomadas em conjunto, e com a
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estrutura explicitada em Prolog, elas descrevem algo mais interessante — uma profissao cuja
doutrina oficial e cuja funcio econdmica foram deliberadamente mantidas apartadas, e cuja
coeréncia interna é cada vez mais posta a prova pelas ferramentas analiticas hoje aplicadas a
seus produtos.

As trés primeiras bases de conhecimento compartilham um esquema comum: effect(Quality,
Horizon, Domain, Effect). Cada uma enquadra a qualidade da avaliacdo como um insumo
causal cujas consequéncias se propagam por horizontes de curto, médio e longo prazo, diferindo
apenas quanto ao dominio pelo qual essas consequéncias sao lidas. A lente econdmica as 1é pelos
mercados de crédito, a alocagio de investimentos, a tributacio e a formacio de capital; a lente
social as 1é pela equidade, a confianca publica e os desfechos comunitarios; a lente da garantia
as 1é pela concessao de crédito, a gestao de carteiras e a estabilidade do sistema financeiro. O
esquema compartilhado ndo é uma coincidéncia. Ele reflete uma afirmacgao substantiva que
atravessa as trés passagens: a qualidade do trabalho de avaliacdo tem consequéncias, essas
consequéncias escalam com o tempo, e os mesmos modos subjacentes de falha se manifestam de
maneira distinta conforme os interesses postos em primeiro plano. Os dtomos compartilhados no
lado dos argumentos dos predicados — em particular os vocabulédrios de qualidade e de horizonte
— tornam os trés vocabularios combinaveis, de modo que uma tnica falha, como a superavaliacio
sistematica, possa ser rastreada simultaneamente pela precificacdo econémica equivocada, pela
iniquidade social e pela mensuragao incorreta da garantia.

A quarta base de conhecimento muda de registro. Ela ndo descreve consequéncias da qualidade
da avaliacao; descreve o que a avaliacdo é, metodolédgica e juridicamente. Seus predicados sao
taxondmicos, e ndo causais, e sua maquinaria inferencial responde a perguntas sobre jurisdicao,
e nao sobre impacto. Essa mudanca é necessaria porque o enquadramento consequencial das trés
primeiras passagens pressupoe uma definicdo da atividade avaliada, e essa defini¢do é, ela propria,
contestada. Os predicados de escopo registram o que os avaliadores fazem — pareceres de valor
presente baseados em evidéncias, com componentes voltados ao futuro estreitamente delimitados

—, enquanto os predicados de regulacao registram as condicbes sob as quais essa atividade
recai na pratica licenciada. As regras de encadeamento progressivo (requires_license/1,
exempt_from_appraisal_license/1, regulated_appraisal/1) fornecem um mecanismo para
perguntar se um dado trabalho de avaliacdo cai dentro ou fora do perimetro regulado, pergunta
que as trés primeiras bases de conhecimento supdem ja respondida.

A quinta base de conhecimento avanga uma tese. Onde as demais descrevem, classificam ou
rastreiam consequéncias, a base de conhecimento da proxy argumenta que a cuidadosa separagao
doutrinaria entre a avaliacdo a valor presente e a previsao do valor futuro — a separacao que
a base de conhecimento da regulacdo documenta — estd em tensdo com a fung¢do econdémica
efetiva das avaliagdes no crédito hipotecario. A convencao de 80% de razao empréstimo-valor,
o0s sete riscos especificos contra os quais ela funciona como reserva, a pergunta subjacente do
credor registrada textualmente (“Se este tomador vier a inadimplir em algum momento do futuro
previsivel, é provavel que a garantia permanega suficiente . ..”) e o sistema integrado de subscrigao
de sete componentes sustentam todos a mesma afirmacdo: a avaliagdo é formalmente um parecer
de valor presente e economicamente uma reserva de valor futuro. O compromisso histérico que
produziu esse arranjo — os avaliadores como ancoras disciplinadas de valor presente, os credores
como o locus da interpretacao do risco futuro — foi uma resposta defensavel as condigoes sob
as quais surgiu o licenciamento da avaliagdo, mas os intensificadores modernos enumerados na
passagem (os AVMs, os sistemas de avaliagdo por aprendizado de maquina, a modelagem de
capital de Basileia, a analitica de securitizacao, os testes de estresse em larga escala) tratam
os valores dos imoveis de forma probabilistica ao longo do tempo. Essas ferramentas trazem
camadas doutrinariamente separadas de volta a um tnico fluxo computacional, e a separacao
conceitual entre camadas torna-se, por isso, mais dificil de sustentar.

Se essa reconciliacdo é alcancgavel, e em que termos, é a questdo com que se encerra a
passagem sobre a proxy. As bases de conhecimento ndo a respondem. Fornecem, contudo, uma
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exposicao explicita e consultavel das consideragoes relevantes para respondé-la: as consequéncias
da qualidade da avaliagdo ao longo de horizontes e dominios, o limite jurisdicional que determina
quais consequéncias recaem dentro da pratica regulada e as razoes estruturais pelas quais esse
limite estd hoje sob pressdo. Essa exposicio é o alicerce sobre o qual podem ser construidos
argumentos mais especificos — sobre metodologia, sobre a reforma das normas, sobre a relacao
entre a pratica de avaliagdo e o sistema mais amplo da avaliagdo quantitativa.

Notas sobre a representacao do conhecimento

Vale registrar explicitamente trés padroes estruturais, uma vez que emergiram do processo de
codificacdo e nao de qualquer passagem isolada.

Primeiro, a familia de bases de conhecimento ndo é plana. Trés das cinco compartilham um
esquema; uma fornece as qualificacOes jurisdicionais que determinam quando esse esquema se
aplica; uma avanca uma tese sobre a lacuna entre o enquadramento formal e a funcio econdmica.
Uma camada de ligagdo que combine todas as cinco ndo as trata como cinco colunas de uma
mesma matriz. Trata as trés primeiras como descritoras de consequéncias, a quarta como
delimitadora de onde essas descrigoes sdo operativas e a quinta como identificadora de onde a
propria delimitacao esta sob pressdo. Essa estrutura assimétrica é uma virtude, e ndo um defeito:
ela espelha a organizacdo real da pratica profissional, na qual afirmacoes descritivas, afirmagoes
jurisdicionais e afirmacoes criticas ocupam papéis epistémicos genuinamente distintos.

Segundo, a disciplina de prefizos que distingue os médulos (economic_, social_, collateral_,
scope_/regulation_, prozy_/underwriting_) so faz trabalho real onde hd risco de colisdo.
Os predicados com contrapartes diretas entre moédulos justificam seu prefixo; os predicados
exclusivos de um tinico dominio conceitual, ndo. O vocabulério de valores compartilhado no lado
dos argumentos — os atomos de qualidade, horizonte e dominio — é precisamente o que permite
aos mdédulos comunicarem-se, e prefixar esses valores frustraria isso. O padrao que emergiu é
geral: prefixo nos predicados, a&tomos compartilhados nos argumentos, com prefixagao seletiva
em vez de uniforme onde o predicado é exclusivo de uma lente.

Terceiro, a tensdo central identificada na base de conhecimento da proxy ¢ estreitamente
relacionada, mas distinta, da assimetria requlatdria identificada na base de conhecimento
de escopo/regulagio. As duas sdo registradas por predicados paralelos de dois lugares —
regulatory_asymmetry/2 e proxy_doctrine_practice_gap/2 — com nomes deliberadamente
diferentes, porque descrevem eixos distintos do mesmo arranjo subjacente. A assimetria regula-
téria diz respeito a quem é regulado e com que intensidade; a lacuna entre doutrina e pratica
diz respeito ao que se afirma formalmente sobre o produto do avaliador versus o que dele se faz
economicamente. As duas tensoes reforgam-se mutuamente. A regulacdo empurra os avaliadores
em direcao a doutrina do valor presente; a funcao econémica puxa seu produto em direcao ao
uso voltado ao valor futuro. O quadro resultante é o de uma profissdo cuja autodescricao oficial
¢é cada vez mais dificil de conciliar com os fluxos analiticos que seus produtos alimentam.
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