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IMPOSTOS SOBRE O AUMENTO DE VALOR 5

Impostos sébre o aumento de valor

O presénte artigo procura demonstrar que,
conquanto a tributacbo do aumento da renda
ou dos valores se tenha intemsificado ptinci-
palmente durante a guerra, embora tenha sido
abolida em alguns paises logo apds o término
das hostilidades, a idéia em si nao teve origem
exclusivamente nos periodos excepcionais, €
tende mesmo a ser aplicada como elemeritc
necessario ao financiamento das proprias des-
pesas normais do pais. :

Désse modo, desdobrando com proficiéncia

a expressdo de Mill — unearned advantage,

transfigurada hoje em unearned increment —
-0 autor passa a surpreender'as fontes econé-
micas dos impostos sbbre lucros extraordiné-
tios e sébre o aumento dos valores imobiliériocs,
terminando por estudar a nova legislacao bra-
sileira atinente a espécie. (N. R)).

I. CARACTERISTICAS GERAIS

S periodos extraordinirios — os de guerra

e de inflagdo — sdo favoraveis aos impos-

tos que tém por base a nocdo do ordinario, do
normal. Conquanto ndo passe de uma média
estatistica, para a legislacdo fiscal o estado cha-
mado “normal” torna-se preceito, no sentido ético:
o que é normal afigura-se ‘admissivel; o que é
anormal deve ser corrigido por meio do impdsto.
Em reflexoes desta ordem baseia-se a tributacéo

sObre lucros extraordinirios — universalmente

adotada durante a guerra.

" Do ponto de vista técnico, éstes impostos se
caracterizam por nao ser o objeto da trilutscdo
representado pelo total da renda ou do valor de
uma propriedade, e sim pelo excedente da renda
ou do valor sébre um limite fixado por lei. E claro
que o impdsto sobre a renda pode ser considera-
do também como impdsto sébre um excedente —
a parte da renda que ultrapasse o minimo de
subsisténcia, que a lei isenta; a isengdo bésica,

RICHARD LEWINSOHN
Dr. rer. pol.

porém, evitlentemente tem outra razao de ser, de

ordem puramente social; a quantia isenta nio
significa uma norma admissivel, a renda tributa-
vel nada tem de anormal. Uma e outra coexistem
na mesma época. Nos impostos sdbre lucros extra-
ordinarios, ou impostos similares, de que trata-
mos aqui, a norma — em muitas leis expressa-
mente declarada — é ditada pelo passado. O {isco
pergunta ao contribuinte : qual era a sua situacio
na época normal e qual é atualmente? Se a
Gltima for consideravelmente melhor do que a pri-
meira, o aumento da renda ou do valor é susceti-
vel de tributagao.

Cumpre acrescentar que a comparagao ecntre
as rendas de uma mesma pessoa em duas épocas
nio é o unico métedo aplicado na tributacio dos
lucros extraordinarios. Ao passo que na Inglaterra
ela se baseia no confronto entre a situagdo exis-
tente anfes da guerra e a que prevalece durante
a guerra, a legislacao norte-americana j4 no pri-
meiro conflito mundial estabelecera um padrio
para o rend:mento dos capitais investidos, o qual
servia de base para o calculo do “excess profit”;
formalmente, isto constitul mais um adicicnal do
que um impdsto sobre o crescimento da renda.
Todavia, o processo adotado nos Estados Unidos
baseava-se também na idéia de que o rendmento
médio de antes da guerra devia servir de critério
para discriminar o que fésse excessivo. No Brasil
e em varios outros paises, admitem-se os do’s sis-
temas — a comparacao entre duas épocas e a
comparagao com um padrao fixo — deixando ao
contribuinte a faculdade de optar, para o célculo
do seu onus fiscal, pelo que lhe convier.

Conquanto a tributagio do aumento da renda
ou do valor se tenha desenvolvido principalmente
durante a guerra, e em alguns paises, particular-
mente nos Estados Unidos, haja sido abolida logo
apés o término das hostilidades, a idéia em si
néo teve origem exclusivamente nos periodos ex-
cepcionais. A teoria de tais impostos remonta a
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épocas relativamente pacificas do século passado,
e foi ndo somente muito discutida como também
aplicada no principio de nosso 'século, antes da
primeira guerra mundial, Conquanto a tributagao
dos lucros extraordinarios se tenha tornado ne-
cessaria para o financiamento das despesas de
“guerra, os impostos mais antigos sébre o aumento
do valor foram inspirados e introduzidos por mo-
tivos mais econdémicos do que fiscais.

Os impostos desta espécie podem ser pessoais
— sobre a renda ou a fortuna — ou reais --- sdbre
valores mobilidrios e imobiliarios — e efetiva-
mente ambas as formas foram experimentadas.
Como todos os impostos sGbre o capital, os im-
postos sdbre o aumento das fortunas pessoais vao
-a pouco e pouco perdendo terreno. Porque ésse
aumento s6 se pudesse originar de uma renda
regular, de lucros fortuitos — lotérias, etc. —,
herangas ou doacgoes, dir-se-ia mais pratico tri-
butar essas fontes. Além disso, uma tributagZo
especial sébre o aumento da fortuna-era consi-
derada protecido as velhas fortunas feudais. Na
maioria dos paises a tendéncia era para impor os
mesmos tributos &s antigas e as novas fortunas.
Antes da tltima guerra ésses impostos haviam
quase desaparecido, mas'pareée que, sobreviven-
do a tributacdo de: guerra em alguns paises, se
transformardo em elemento permanente na le-
gislacao.

~-Os impostos reais sdbre o aumento de valores,
pouco utiliiaqlos no periodo que medeou entre as
duas grandes guerras, tomam agora novo impulso,
principalmente como medida oposta a especulacio
imobilidria. Entretanto, a imposicdo sébre o au-
mento de valores mobilidrios — titulos, joias,
antiguidades — e sébre o de valéres imobiliarios,
ndo visam combater necessariamente a exploragéo
de circunstancias excepcionais, como as prevale-
centes em épocas de inflagdo. A idéia fundamen-

tal, exposta pelos tedricos ingléses e norte-ame-

~ ricanos, vai mais longe; considera 'justificada tal
imposicdo porque o crescimento da renda, neste
sentido, ndo é o resultado de um esfér¢o — como
o0 € o aumento do valor de uma emprésa em Vir-
tude de exploracdo mais racional — e sim o efeito
de uma valorizagéo geral.

.0 térmo “valorizacdo” é mais recente e provém
de outro setor da economia; corresponde, entre-
tanto, perfeitamente a esta ordem de idéias. Na
valorizagdo, por exemplo, de uma matéria prima,

‘

o produtor individual recebe um preco mais ele-
vado sem que contribua, pessoalmente, para ésse
resultado; nas agoes que conduzem a alta de
precos éle desempenha papel passivo e secundario.
Pode-se comparar tal situacdo com a de um qua-
dro antigo, sem grande interésse artistico, que de
repente se tornasse precioso porque a época a
qual éle pertence volta a moda subitamente.
Do ponto de vista econémico, o caso mais fre-
qiiente e importante é o aumento de preco dcs
titulos. Se a aquisicdo foi recente, na expecta-
tiva da alta, e se foi imediatamente seguida de
uma venda, isto é, se se trata de transacao espe-
culativa, a legislacio fiscal geralmente a isenta de
outros impostos, sendo de taxas especiais sobre
as operacoes de Bolsa, porque as mais das vézes
os riscos sdo tao grandes quanto as oportunidades
e um pesado gravame sobre os lucros, que nao
levasse em consideracdo as perdas, equivaleria a
proibicao de qualquer especulacdo em titulos. E
porque o Estado, com ou sem razao, acredita que,
em certos limites, a especulacdo é necessaria para
sustentar o mercado, e qué um mercado animado
é necesséarib para a colocacao de titulos governa-
mentais, a legislacao fiscal, na maioria dos paises,
é muito generosa a ésse respeito. Se, pelo con-

trario, um proprietario de titulos os vende com :

grande lucro, depois de os possuir ha muito tem-
po, o aumento do valor, ou seja a diferenca entre

" o preco de compra e o de venda, estd sujeito, em

alguns paises, a impdsto - especial. Nesta hipo-
tese, as transacoes especulativas, do ponto de vista
fiscal, sdo mais favorecidas que o aumento lento
de valores. Em geral, porém, a legislacdo tribu-
taria sdbre o acréscimo do valor é mais favoravel
as pessoas que conservam suas propriedades por
muito tempo do que aquelas que as trocam fre-
quentemente. :

II. VALORIZACAO DE TERRAS E IMOVEIS..

O principal campo de acdo dos impostos sdbre
o aumento do valor é a propriedade imobiliaria,
uma vez que por meio do cadastro se torna facil
conhecer nao s6 o valor no passado, sendo tambémn
a data da ultima transmissao e o preco por ela
pago, o que serve de base ﬁara a tributagao. Nao
€ apenas por causa das condigdes técnicas que a
valorizacdo de terras, terrenos e iméveis atrai a
atencao dos tedricos e dos Orgaos responsaveis
pelas finangas publicas.
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A idéia de que uma' parte maior ou menor de
aumento do valor dos bens iméveis retorna ao
Estado deriva da teoria de Ricardo, segundo a
qual a renda do solo constitui um elemento mo-
nopolista, um lucro nao justificado pelo trabalho
ou pelo capital investido, porém “paid to the land-
lord for the use of the original and indestructible
powers of the soil” (1). Se o aumento da popu-
lagdo obriga a cultivar terras menos férteis, o
custo da producdo crescerA e a renda do solo
diminuira, podendo até desaparecer se a terra &
de ma qualidade. :

Conhecem-se as varias tentativas de abolir ou
reduzir a “rent” no sentido que lhe empresta Ri-
cardo, as sugestdes de suprimir radicalmente a
renda do solo por meio de um impdsto confisca-

tério, que poderia tornar supérfluos — conforme
acreditava o americano ' Henry George em seu
famoso livro “Progress and Property” — todos

os outros impostos. Uma escola mais moderada,
sob a orientacdo de John Stuart Mill, inferia da
doutrina de Ricardo a conclusdo de que era pre-
ciso deixar aos proprietarios territoriais o valer
que em determinada data suas terras represen-
tavam, porém impedir, por meio da tributagéo,
qualquer valorizacdo posterior que ndo fésse jus-
tificada .pelo trabalho e pelo capital investido —
ou na expressao de Mill: “the unearned advan-
tage” (2). y 3

Mais recentemente, os economistas substituiram
esta férmula um pouco vaga pela expressdo “un-
earned increment” — aumento do valor nao pro-
veniente de trabalho ou de investimentos suple-
mentares. - Importava precisar bem os termos,
uma vez que grande parte dos proprietarios atuais
néo sdo os primitivos donos, pois j4 adquiriram
os bens a outros a pregos mais ou menos eleva-
dos, de acérdo com a qualidade do solo. A renda
original foi, assim, capitalizada no momento da
primeira transmissao da propriedade, nio mais
existindo ou — mais exatamente — transformou-
se em taxa de juros sobre o capital, que o novo
proprietario paga ao antigo pela aquisicio da
terra. Todavia, a renda propriamente dita con-
tinua a se formar sob a direcao do segundo pro-

(1) David Ricardo, Principles of Political Economy
and Taxation, Cap. II.

(2) John Stuart Mill, Principles of Political Economy,
Livro 5, Cap. 2.

prietario — embora talvez um pouco reduzida de
ucérdo com a tao discutida “lei” do rendimento de-
crescente do solo. Se o segundo dono vende a
terra a um terceiro — digamos, vinte anos mais
tarde — éste também tera de pagar um preco
que comprendera uma recompensa pela renda
futura do solo que o vendedor abandona pelo ato
de alienacao.

Os impostos sObre a transmissao de bpens imo-
bilidrios — - além de pequenas taxas administra-
tivas — tém sido criados muita vez sob o argu-
mento de que ndo visam o capital investido, mas
sim a renda do solo. Evidentemente, a legislacio
fiscal, neste terreno, adotou simultdneamente
outros pontes de vista, os quais as vézes altera-
ram o conceito da renda do solo. Na Inglaterra,
bem como na Europa central e oriental, a questao
dos latifindios foi, durante muitas geracoes, ponto
nevralgico da politica econdmica, refletindo-se
também no sistema fiscal dos respectivos paises.
Os partidérios da divisdo das grandes proprieda-
des sugeriram uma forte progressividade dos im-
postos territoriais, para estimular sua, venda e
parcelamento. A ésse propdsito, assim se mani-
festou o Sr. Hugh Dalton — presentemente chan-
celer do Eréario britanico: um grande proprieta-
rio estard mais disposto a alienar seus bens se,
vendendo metade de suas terras, seu impOsto
diminuir de mais de cingiienta por cento (3).
No Império Britanico, principalmente na Australia
e na Nova Zelandia, impostos com tarifas tio en-
genhosas quanto complicadas foram criados com
ésse objetivo.

. Ademais, patenteou-se que a renda do solo, no
sentldo que lhe dava Ricardo, ndo é a {inica razio,
nem mesmo o mais importante fator do “unearned
increment”. A localizacdo da propriedade & deci-
siva para o rendimento e, conseqiientemente, para
o seu valor. E que determinada localizacao seja
favoravel ou ndo, depende em grande parte das
vias de comunicacdo : uma nova estrada de ferro
pode valorizar as propriedades de t6da uma regiao

.sem que os proprietarios sejam obrigados a re-

forgar o seu trabalho ou investir mais capital. Um
pequeno trato de terra, utilizadvel apenas para a
agricultura, pode tornar-se de grande valor’ se,
pela expansio de uma cidade vizinha, puder ser-
vir para a construgéio de habitacdes ou inddstrias.

(3) Hugh Dalton, Principles of Public Finance (2.2 ed.
Londres, 1924).



REVISTA DO SERVICO PUBLICO — OUTUBRO E NOVEMBRO 1946

A mesma evolugdo ocorre mais freqiientemente,
e de m'ameira mais acentuada, no que tcca as
propriedades urbanas — terrenos e imoéveis.
A abertura de uma rua pode ter efeitos extraor-

- dinarios sébre o preco.dos terrenos e iméveis de

um quarteirdo inteiro. A instalacdo de uma nova
indistria em pleno campo multiplica, muitas vézes,
o valor dos terrenos e casas vizinhas. A desco-
berta de uma fonte termal e, as vézes, uma fan-
tasia qﬁalquer podem transformar um pobre vila-
rejo em centro de turismo, ocasionando enorme
aumento dos valores imobiliarios.

Em todos éstes casos, e em muitos semelhantes,
trata-se de um “unearned increment” tipico, que
justifica uma tributacdo relativamente alta. E
claro que, com a urbanizagao e o incremento des
negopcios, o fisco ja participa, por meio de outros
Impostos — renda, consumo, vendas e consigna-
goes, taxas especiais — no desenvolvimento da
zona favorecida por tais circunstancias. Nao obs-
tante, torna-se imprescindivel que o si's_tema fiscal
disponha de um impdsto que desde o primeiro rmo-
mento assegure ao Estado uma parte do aumento
do valor, pois que é precisamente na primeira fase
do desenvolvimento que se manifesta mais espe-
tacularmente a ascensao dos precos imobiliarios —

.aumentos as vézes de 500% e 1.000%. Os au-

mentos posteriores ja assumem um carater mals

- comercial e regular do que fortuito. O primeiro

vendedor assemelha-se a ésse legendario pro-
prietario rural de Ricardo, que pode tirar de suas
terras a renda integral do solo. Os vendedores
seguintes ja fizeram aprecidveis investimentos de

' capital e muitas vézes correram pesados riscos,

Assim, seria pouco conforme ao principio da jus-
tica tributaria que o fisco/ fizesse recair os im-
postos exclusivamente sébre os Gltimos, deixando
escapar o primeiro.

As valorizacoes desta espécie, que resultam prin-

cipalmente da industrializacdo e urbanizacio, de-
terminaram a criacdo de impostos sébre o incre-

mento do valor imobilidrio. A partir do fim do
século passado, tém sido, espacialmente na Ale-
‘manha, o campo de e;periéncias para éste ramo
da legislacdo fiscal. Sob a direcdo dos “Boden-

reformer” (“reformadores do solo”) — poderosa
organizagao composta prin?ipalmente de acadé-
miccs e funciondrios, chefiados por Damaschke
e apoiada por eccnomistas reputados como Wag-
ner — muitas municipalidades introduziram um

>

imposto s6bre o aumento de valores imobiliarios
(“Wertzuwachssteuer”). Em 1911, éle se difun-
diu por todo o territério alemio, tornando-se fe-
deral e valido tanto para as propriedades rurais
como para as urbanas. Em virtude da reforma fis-
cal de 1913, pela qual o Reich se reservou um im-
posto  geral sobre o crescimento de fortunas, o
impésto real passou a competéncia dos Estados,
que o cediam parcialmente as municipalidades.
Tecnicamente bastante complicado, o impdsto
‘mostrou-se pouco apropriado para as pequenas
municipalidades; mas mesmo assim generalizou-
se como imposto s6bre as‘ propriedades adquiri-
das durante a inflagdo (4).

Relativamente a esta Gltima medida, cumpre sa-
lientar que as condiges do mercado imobiliario,
quando da hiper-inflagio do marco, eram muito
diferentes das que atualmente se manifestam nos
paises atingidos por uma inflacio moderada. A
manutencao dos aluguéis no nivel de antes da
guerra — isto é, ao preco nominal de 1914 —
numa época em que o poder aquisitivo da moeda
caira a uma fracao infima de seu antigo valor —
havia ‘provocado uma baixa catastréfica nos precos
dos imoveis, que foram vendidos muitas vézes
por menos de um por cento do prego de custo —
calculado em ouro. Apds a estabilizacio moneta-
ria os pregos de iméveis revelaram, naturalmente,
sensivel alta, e o impdsto sébre o aumento do
valor efetivamernte ainda deixava, aos especulado-
res, grande parte de seus fabulosos lucros.

Em época de inflagdo menos aguda, os precos
dos bens iméveis tendem a subir e mesmo a ante-
cipar a depreciacdo da moeda. Neste caso, o im-
posto sobre o incremento do valor — supondo que
seja ‘introduzido a tempo — pode ter certa influ-
éncia atenuante sobre a formacao dos precos. Sua
eficacia como medida contra a especulacdo de-
pende, entretanto, mais de modalidades técnicas
que do principio no qual se inspira.

III. A NOVA LEGISLACAO BRASILEIRA

O novo .impodsto federal sébre lucros apurados
na venda de propriedades imobiliarias (Decreto-
let n.° 9.330, de 10 de junho de 1946) indubi-

(4) Theodor Pistorius, Wertzuwachssteuer, in Han-
buch der Finanzwissenschaft, (Tiibingen, 1927), Vol. II,
pag. 326.
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tavelmente pertence a categoria de impostos
baseados na diferenca entre dois momentos ou
dois periodos (5). Ja por esta razdo éle se dis-
tingue essencialmente do imposto estadual sobre
a transmissdo da propriedade imobiliéria, cuio
objeto é determinado por um tnico ato: o valor
efetivamente transmitido. E ndo é s6 isso que
distingue os dois impostos; a exposi¢do de moti-
vos que acompanhou a nova lei, depois de pene-
trante analise, chega a seguinte conclusao :

“Assim sendo, sdmente em um ponto os dois
impostos terdo qualquer contato: é quanto ao
momento da incidéncia. Em tudo o mais se dis-
tanciam : diversos sdo os objetos, desiguais séo
as medidas, diferentes sdo as pessoas dos contri-
buintes (no impésto de transmissdo a incidéncia
legal incumbe ao adquirente, no imposto sébre
lucros apurados na venda, ao alienado), pelo que
se pode, seguramente, afirmar que os dois impos-
tos sdao inconfundiveis”.

»

Alids, ndo é obrigatéria a coincidéncia entre o
impésto de transmissdo e os impostos sdbre o au-
mento do valor de bens imobiliarios. Ao lado da
forma mals usual, adotada no Brasil, em que o
momento da incidéncia é determinado pela trans-
missdo, existe ainda outra, que tem por base sua
avaliagdo periddica e que é registrada em cadas-
tro. A diferenca entre a avaliagdo mais recente
e uma outra, anterior, indica o objeto da tribu-
tacdo. Esta forma, conquanto seja menos segura
que a baseada nos precos efetivamente obtidos
quando se verifica uma alienagio, torna-se neces-
séria se se quiser também estender o imposto acs
bens inalienaveis. Existe, com &ste objetivo, na
Inglaterra. : :

Se a distingZo entre o impdsto soébre o cresci-
mento do valor e o impdsto sébre a transmissao
é evidente, j& é mais dificil determinar as rela-
coes do primeiro com o impdsto sobre a renda,
porque entao se penetra na espessa floresta ter-
minolégica, onde se encontram lado a lado, e as
vézes em estreita simbiose os vocabulos Iucro,
renda, rendimento, fortuna, capital, propriedade.
O lucro apurado na venda de propriedade imo-
bilidria constitui a diferenga aritmética entre dois

montantes cujo pagamento as vézes é separado

(5) Cf. o artigo do autor, O fafor tempo na tribu-
tacdo. Revista do Servigco Piblico, agdsto-setembro de
1946, pag, 7.

-

por um longo intervalo. E dai surgem questoes
delicadas. Uma importancia pagavel hoje tera
o mesmo valor que igual quantia daqui a cin-
qiienta anos e, conseguintemente, qualquer excs-
dente da primeira sébre a segunda podera ser
considerado como lucro? Ainda mesmo que se
deduzam os investimentos do wltimo proprietario
— benfeitorias e juros — e as despesas de aqui-
sicio e de venda — impésto de transmissdo, co-
missoes, etc. —, sob o aspecto econdémico nio se
podera responder afirmativamente a esta pergunta.

Esta é uma das razoes por que as taxas geral-
mente s@o escalonadas a favor de pesscas que
conservam o imdvel em seu poder durante muito
tempo. Na lei alema de 1911, por exemplo, a taxa
padrdo era de 30 %, mas o montante do impdsto
— néo a taxa! — diminuia em 1%, no caso de
alienacdo, por ano de posse. A regressio maxima
era atingida depois de 30 anos de posse, quando
o impoésto se elevava ainda a cérca de 169% do
crescimento do valor. A nova lei brasileira es-
tabelece uma escala progressiva e muito mais
simples, em que o lucro é suscetivel de um aba-
timento de 2 %, 5 % ou 10 % no caso de o ven-
dedor haver adquirido o imé6vel nos Gltimos dois,
cinco ou dez anos, respectivamente, e de 15%
quando ésse prazo for superior a dez anos.

Em quase todas as leis desta espécie institui-
das no estrangeiro as taxas sdo progressivas, de
acoérdo com o vulto da valorizacdo. Na legisla-
¢do brasileira, ao contrario, por razoes especiais,
h4 sdmente uma taxa, de 8 %. De conformidade
com a exposicdo de motivos ja citada, o novo im-
posto, pagavel exclusivamente se o vendedor for
pessoa fisica, ndo é mais que o equivalente de um
imposto j4 em vigor para as pessoas juridicas.
Para estas, o lucro proveniente de transacdes de
imoveis . constitui parte integral de sua renda e
estd sujeito a taxa de 8 %.

O novo impdsto apresenta-se como uma espécie
de imposto cedular para uma determinada cate-
goria de rendimentos, comparavel aos tributos nas
fontes (titulos ao portador, etc.), que igualmente
néo entram no calculo da renda das pessoas fisicas
e estdo sujeitos apenas a uma taxa proporcional
de 8%. Sob o aspecto doutrinirio, a base da
tributacdo ndo & perfeitamente igual: os randi-
mentos tributados na fonte siio o produto de um
exerciclo determinado e os lucros provenientes
das vendas imobiliarias — supondo-se que nio se
tratasse de transagdes profissionais e posse de
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curta duragdo — s@o aperiédicas. Pode-se. inter-
preta-las — como o fez a exposicao de motivos
referida — como rendas “latentes”, realizaveis

somente no momento da alienacdo. Poder-se-ia
dizer, também em sentido literal, que sdo “lucros
suspensos”, provenientes da valorizacio do imével.
Eles existem e sdo bem visiveis nas operacoes
hipotecarias baseadas no valor do imével; mas
sao “distribuidos” somente quando o imével passa

para outras maos.

A interpretacdo do imposto sébre a valorizagao
dos bens imobilidrios como impésto de renda
assemelha-se um pouco” ao conceito de Basta-

L

ble (6) — que predominou na Inglaterra por’
muito tempo — de que o impodsto sobre a sucessio
é uma espécie de imposto posterior sobre a renda
capitalizada do defunto.. Talvez fosse mais sim-
ples justifica-lo como imposicao do “unearned in-
crement” ou da renda do ‘solo cque se transfor-
mou em terreno urbano. Mas, qualquer gue seja
a teoria preferida, os argumentos em favor do im-
posto sdo tdo abundantes e variados, que seria
dificil contestar a sua razao de ser.

(6) Cf. Bastable, Public Finance (3.2 ed., Londres,
1903), pag. 590.




