
FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL 

 
 

I. OBJETIVOS DE LA ASIGNATURA. 
 
La asignatura Financiamiento Empresarial en el programa de la carrera de 
Derecho tiene por objetivo formar al estudiante en la realidad económica del 
financiamiento empresarial, a través del análisis del régimen aplicable a las 
diferentes relaciones jurídicas trabadas por la empresa con motivo del ejercicio de 
su función de financiamiento. 
 
La empresa, con prescindencia de la forma jurídica que ésta adopte, es una 
unidad económico-administrativa de importancia esencial en el sistema 
económico, como productora o intermediaria en la comercialización de bienes y de 
servicios, generadora de riqueza y de fuentes de trabajo.  En esta función, resulta 
esencial el diseño por la misma de una estructura de financiamiento que le permita 
la obtención de los recursos necesarios para su desempeño. 
 
Las decisiones de financiamiento empresarial constituyen decisiones esenciales 
en la administración empresarial, de las cuales depende no solamente el logro de 
la maximización de valor como objetivo de la empresa sino también su propia 
estabilidad institucional dentro del mercado y de la comunidad. 
 
Desde el punto de vista jurídico, la cuestión del financiamiento empresarial abre un 
importante abanico de temas vinculados a las diferentes fuentes de financiamiento 
a ser empleadas, ya sean éstas provenientes de recursos propios como de 
recursos de terceros.  
 
En el caso del financiamiento con recursos propios, surge una multiplicidad de 
cuestiones jurídicas derivadas de las relaciones con sus socios, provenientes del 
aporte original de capital, de sus modificaciones supervinientes (aumento, 
reducción, reintegro), así como de su remuneración (dividendo).  El tratamiento de 
estos temas incluye cuestiones tales como las derivadas del autofinanciamiento 
societario, el leveraged buyout (adquisición apalancada), así como el requisito del 
capital adecuado y su contrapartida, la infracapitalización. Muchos de estos temas, 
que surgen del análisis de la normativa en materia societaria y concursal, 
adquieren una perspectiva especial cuando se los analiza desde la óptica del 
financiamiento empresarial. 
 
El financiamiento con recursos de terceros introduce en el análisis de las 
diferentes fuentes de financiamiento que ofrece el mercado, a través del crédito 
comercial y del crédito financiero, ya sea bancario o proveniente del acceso al 
mercado de valores. Cada una de estas formas de financiamiento supone el 
análisis de diferentes modalidades contractuales desarrolladas por la normativa y 
por la práctica comercial, así como de las complejas estructuras institucionales 



que se construyen con la finalidad de proteger adecuadamente los intereses de las 
partes intervinientes. 
 
Este financiamiento se desarrolla a través de una multiplicidad de estructuras 
contractuales, algunas de las cuales (leasing, factoring, obligaciones negociables, 
warrants, fideicomisos, fondos de inversión) tienen un marco legal propio, en tanto 
que otras (descuento de documentos, derivados, underwriting, project finance) 
surgen de la práctica de los negocios y se apoyan en la autonomía de la voluntad 
de los contratantes.  
 
Resulta además fundamental el análisis de los principales marcos regulatorios 
vinculados al financiamiento empresarial (intermediación financiera, crowdfunding, 
peer to peer, mercado de valores, regulación de la tasa de interés), esencial en la 
configuración del marco jurídico del financiamiento empresarial, así como la 
normativa en materia de prevención del lavado de activos y financiamiento del 
terrorismo, de inclusión financiera… 
 
El financiamiento empresarial supone además su análisis desde la perspectiva de 
la reestructuración (fusiones, adquisiciones de empresas, escisiones) y del 
fenómeno de la insolvencia y de las diferentes formas de enfrentarla. 
 
El programa de la asignatura pretende brindar un panorama completo de la 
cuestión del financiamiento empresarial, permitiendo la comprensión cabal de la 
cuestión y el conocimiento de las herramientas jurídicas que nuestro marco 
normativo brinda. 

 
II. PROGRAMA DE LA ASIGNATURA. 

 
1. Concepto de empresa. La empresa como unidad económico-administrativa. 

Empresa y finalidad de lucro. Diferentes tipos de empresas. Forma jurídica 
de la empresa. Empresa y sociedad. 
 

2. Interés social e interés empresarial. Concepto, diferentes tendencias 
doctrinarias. Consagración legal del concepto de interés social. La cuestión 
del grupo de sociedades. El interés social y la política de financiamiento. 

 
3. El financiamiento de la empresa. La maximización de valor como objetivo de 

la empresa. Interrelación de la empresa con los mercados financieros. 
Decisiones financieras: inversión, financiamiento y dividendos. El valor 
tiempo del dinero. Definición del flujo de fondos. Valor presente neto y 
rentabilidad. El equilibrio financiero. Planificación financiera. Los ratios 
financieros. 

 
4. Estructura de financiamiento de las empresas uruguayas. Características del 

mercado del crédito en el Uruguay.  
 



5. Fuentes de financiamiento. Recursos propios y recursos de terceros. 
Financiamiento de capital de trabajo. Financiamiento de las inversiones 
permanentes. Financiamiento comercial y financiamiento financiero.  El 
financiamiento óptimo. Criterios para estructurar el financiamiento 
empresarial. 

 
6. Financiamiento con recursos propios. Financiamiento societario. Capital 

social y patrimonio neto.  Aporte de capital a la par y sobre la par. La prima 
de emisión. Aportes irrevocables a cuenta de capital. Aumento, reducción y 
reintegro del capital social.  

 
7. Relación del capital con el objeto y con la actividad social. La integración y el 

mantenimiento del capital adecuado. La infracapitalización. Consecuencias 
respecto de la responsabilidad de socios y administradores. 
Infracapitalización y concurso. 

 
8. Autofinanciamiento societario. Autofinanciamiento por enriquecimiento y 

autofinanciamiento por mantenimiento. La política de dividendos, la 
maximización de valor y el interés social. La creación de reservas. Su 
razonabilidad y funcionalidad económica. El dividendo mínimo obligatorio. 

 
9. El efecto “leverage”. Resultado operativo y costo del financiamiento: efecto 

en la rentabilidad para los accionistas. La adquisición apalancada de 
empresas o “leveraged buyout”.  La cuestión de la licitud de la operación. 
Fundamento financiero del “leveraged buyout”.  Su relación con el interés 
social y con la creación de valor para la empresa. 

 
10. Financiamiento con recursos de terceros.  Financiamiento comercial y 

financiamiento financiero. Teoría de la estructura financiera. El 
endeudamiento óptimo. Fuentes de corto y largo plazo. Endeudamiento, 
costo de la deuda y política de riesgos. 

 
11. El costo del financiamiento. Costo del financiamiento de terceros y costo del 

capital propio. Tasa de interés. Composición de la tasa de interés. Tasa de 
interés lineal y efectiva. La tasa de interés implícita. Intereses 
compensatorios y moratorios. Tasa de interés y “spread” bancario. La 
incidencia del riesgo. Regulación de la tasa de interés. La usura… 

 
12. Financiamiento bancario. Concepto de intermediación financiera. Entidades 

de intermediación financiera y su capacidad operativa. Supervisión y control 
de la actividad de intermediación financiera. La Superintendencia de 
Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay.  

 
13. El crédito bancario. Crédito amortizable y crédito “revolving”. El descuento de 

documentos. El “factoring” o factoraje. Régimen legal especial para la cesión 
de créditos en garantía.  Las garantías bancarias. El warrant como 
instrumento para la obtención de crédito. Tarjetas de débito y de crédito. 



 
14. El “leasing” o crédito de uso.  Concepto y regulación legal. Leasing operativo 

y financiero. El lease-back. 
 

15. El “crowdfunding”. Concepto y regulación legal. Instrumentos para el 
financiamiento de la pequeña y mediana empresa. Las plataformas de 
financiamiento colectivo. Régimen jurídico. 

 
16. El fideicomiso. Concepto y regulación legal. El fideicomiso como instrumento 

de financiamiento empresarial. Fideicomisos financieros y fideicomisos de 
garantía. Emisión de títulos de deuda, de certificados de participación y de 
títulos mixtos.  

 
17. Fondos de inversión. Concepto y regulación legal. Régimen de cesión de 

créditos. La securitización de activos financieros. Los fondos de ahorro 
previsional. 

 
18. Emisión de obligaciones negociables.  Concepto y régimen de emisión. 

Entidades comprendidas. Obligaciones negociables convertibles en 
acciones.  Representantes de los titulares de valores. Régimen de garantías. 

 
19. Derivados financieros y cobertura de riesgo. Contratos con liquidación a 

plazo (“forwards”), futuros, swaps, opciones. Régimen jurídico. 
 

20. Financiación de proyectos (“project finance”). El financiamiento de grandes 
proyectos de inversión. La obtención de crédito a partir del flujo de fondos 
proyectado. Modelo financiero. Partes intervinientes. Estructura contractual. 
Financiamiento internacional. 
 

21. El mercado de valores. Oferta pública de valores. Concepto de valores. 
Régimen de los valores escriturales. Las bolsas de valores. Los 
intermediarios de valores. Otros operadores del mercado. Regulación y 
control del mercado de valores por la Superintendencia de Servicios 
Financieros del Banco Central del Uruguay. Normas en materia de 
información y de calificación de riesgo. El insider trading.  

 
22. Las sociedades cotizadas. Sociedades anónimas abiertas y cerradas. 

Normativa del mercado de valores. Obligaciones de información. El gobierno 
corporativo de las sociedades cotizadas. La oferta pública de adquisición 
(OPA).  

 
23. Régimen de prevención del lavado de activos y del financiamiento del 

terrorismo. Sujetos obligados. Debida diligencia de clientes. Acceso a la 
información. El régimen de la Ley de inclusión financiera y de la Ley integral 
de lavado de activos. 



24. Reestructuración financiera. Mecanismos previstos por la ley. La 
refinanciación de pasivos. Fusiones, adquisiciones y escisiones de 
sociedades. Pautas para las decisiones de reestructuración financiera. 

 
25. La insolvencia. Concepto. Diferencias con el desequilibrio patrimonial y con 

la viabilidad financiera. La insolvencia como presupuesto objetivo del 
concurso. La superación de la insolvencia financiera a través de los 
procedimientos concursales. 
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