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Este documento describe la evolución y transformación de la función de la 
tesorería en el siglo XX  y lo que va del XXI, así como las tendencias que 
se presentarán en los próximos años. La Gestión de la Tesorería se ha vuel-
to imprescindible para los responsables de las fi nanzas en las empresas y, 
el tesorero, su aliado de mayor importancia en la toma de decisiones. La 
globalización de los mercados fi nancieros requiere al tesorero mejorar sus 
competencias técnicas para enfrentar con éxito los retos actuales y futuros 
y contribuir así al desarrollo de su organización.
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1. INTRODUCCIÓN

Escribir sobre la evolución que ha tenido la Tesorería en las empresas podría ser tema de un libro de texto, pero la 
intención de este boletín es la de mostrar a quienes se dedican a una de las funciones sustantivas de mayor relevancia 
en las organizaciones privadas y públicas, cómo se ha transformado la función de la Tesorería a partir del siglo XX, 
y cómo esa transformación ha permitido, en la mayoría de los casos, el éxito y crecimiento de grandes empresas, y 
también, aunque en menor medida, el fracaso y desaparición de otras.

La evolución de la función de la Tesorería está estrechamente vinculada con la función fi nanciera, por ser una parte 
importante de su engranaje. Muchos especialistas la consideran la función de mayor impacto en la estructura fi nan-
ciera de las organizaciones, por el rol que ha adquirido con el transcurso de los años y por su disciplina en el manejo 
de los recursos económicos y fi nancieros. Por ello, al hablar de la evolución de la Tesorería en las empresas se hará 
alusión a la transformación de la función fi nanciera.

2. TRANSFORMACIÓN DE LA FUNCIÓN  
 DE LA TESORERÍA

A principios del siglo XX la función de la Tesorería se 
remitía básicamente a la cobranza y al pago de compro-
misos contraídos por las empresas y organizaciones, sin 
mayor control que el de una hoja de entradas y salidas 
(inicios del presupuesto de caja). Las empresas contaban 
con una estructura mínima destacando la actividad de 
caja. Es decir, las operaciones de cobro y pago se realiza-
ban en efectivo, dado que el instrumento de uso general 
(cheque), no se utilizaba a principios del siglo.
 
La función fi nanciera dio un giro para separarse como 
un campo independiente de la economía, estando las 
fi nanzas ligadas al mercado de capitales. Sin embargo, 
el desarrollo de la actividad industrial por el uso de la 
electricidad, marcó el comienzo de las decisiones de fi -
nanciación en las empresas, generando cada vez más la 
participación de la Tesorería.  

3. CRONOLOGÍA DE LA EVOLUCIÓN  
 HISTÓRICA DE LA FUNCIÓN
 FINANCIERA SIGLOS XX Y XXI

El lapso que va de principios del siglo XX a fi nales de los 
años 50 se conoce como “el periodo tradicional de las 
fi nanzas”, y se destaca por el gran número de fusiones 
y concentraciones de empresas, la creación de nuevas 
y la emisión de una importante cantidad de acciones y 
obligaciones que provocaron el interés por el estudio del 
mercado de capitales y de los problemas fi nancieros de 
las organizaciones. 
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Periodo Sinopsis

Segunda década
siglo XX

Arthur Stone Dewing en su libro Corporate Promotions and Reorganizations (1914) 
señala que la causa principal del fracaso de ciertas empresas fue la falta de una 
adecuada estructura fi nanciera. 

Inicio de fusiones y concentraciones de empresas.

Años veinte
Resurgimiento de la actividad industrial, lo que propició que las empresas obtuvie-
ran importantes márgenes de benefi cios y se mitigaran los problemas fi nancieros. 
Crisis internacional del año 1929.

Años treinta
Se presentaron problemas importantes de liquidez y fi nanciación en las empresas, 
quebrando muchas de ellas, por lo que la función fi nanciera se enfocó en preservar 
la supervivencia de las organizaciones y en mantener su liquidez, siendo los objeti-
vos de las empresas la solvencia y la liquidez. Aparece el intervencionismo estatal.

Años cuarenta

Las empresas hicieron frente a las situaciones económicas para llevar a cabo el pro-
ceso de reconversión industrial. Una vez fi nalizada la Segunda Guerra Mundial, las 
fi nanzas se centraron en la selección de las estructuras fi nancieras adecuadas.

El profesor Erick Schneider elaboró en 1944 la metodología para el análisis de las 
inversiones (Investering Ug Rente).

Años cincuenta

Se redujeron los márgenes de las industrias tradicionales y se constituyeron nuevas 
organizaciones con altos márgenes de rentabilidad.

La actividad de la Tesorería incluyó la obtención y la asignación de los recursos 
fi nancieros y se centró también su enfoque en la liquidez, en la rentabilidad, en la 
planeación y en el control de capital y la tesorería.

El arribo de  la informática a fi nales de la década dio inicio a la especialización del 
análisis fi nanciero, con la creación de modelos de valoración para la toma de deci-
siones de carácter fi nanciero. 

Se iniciaron las técnicas de la investigación operativa y la sistematización, siendo los 
objetivos esenciales la rentabilidad, el crecimiento y la diversifi cación internacional. 

Se llevaron a cabo teorías fi nancieras de programación lineal y de selección de inversio-
nes con restricciones presupuestarias por James H, Lorie y Leonard J. Savage en 1955.

TABLA 1. PERIODO TRADICIONAL DE LAS FINANZAS
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Periodo Sinopsis

Finales de los
cincuenta y

principios de los 
sesenta

En 1952, Harry Markowitz  publicó la Teoría de Selección de Carteras (Harry), esta-
bleciendo así las bases para el Modelo de Equilibrio de Activos Financieros.

Se señaló que la administración fi nanciera moderna deberá permitir la determina-
ción de los activos específi cos que deben adquirir las empresas, cuál debe ser su 
volumen total de activos y cómo se han de fi nanciar sus necesidades de capital, 
proporcionado para ello los instrumentos analíticos adecuados.

Años setenta

Se profundiza en el estudio de la teoría de valoración de opciones. El objetivo fun-
damental de la función fi nanciera se basa en maximizar el valor de mercado de la 
empresa para sus propietarios. La informática creció a pasos agigantados siendo 
pieza fundamental para la función fi nanciera y la gestión de la Tesorería. Se toman 
riesgos políticos y riesgos de variabilidad del tipo de cambio

Años ochenta

Se da atención a las imperfecciones del mercado de valores y su incidencia en el 
valor de las empresas; se incrementa el interés por la internacionalización y el efecto 
sobre las decisiones fi nancieras. En esta década con la llegada de las computadoras 
personales los especialistas fi nancieros cuentan con mejores herramientas de aná-
lisis que les permiten un control detallado de las operaciones de Tesorería debido 
al crecimiento importante de las actividades de las empresas mexicanas de cara a 
su internacionalización. Se establece el Cash Management o Gestión de Tesorería. 

Años noventa

Las investigaciones realizadas sobre las PYMES; la teoría de valoración de empresas. 
La globalización de las fi nanzas, y la importancia de la información y la comuni-
cación en la creación de valor de las empresas. La llegada de Internet al mercado 
empresarial provocó grandes cambios en la fi losofía de atención a los clientes y 
proveedores. La sistematización de las actividades de las empresas y organizaciones 
en todos los ámbitos de  estructura con modelos informáticos.

Primera década
siglo XXI

Globalización de la función fi nanciera y la gestión de la Tesorería por la suscripción 
de tratados y Acuerdos comerciales, con mercados altamente competitivos en  prác-
ticamente todas las disciplinas comerciales. La revolución en el campo de las tecno-
logías informáticas y de las telecomunicaciones que ha transformado integralmente 
los mercados fi nancieros y ha aportado nuevas herramientas de gestión y análisis a 
la función de la Tesorería.

La era moderna de las fi nanzas dio inicio a fi nales de los cincuenta, como se puede ver a continuación.

TABLA 2. PERIODO MODERNO DE LAS FINANZAS
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4. LOS RETOS DE LAS FINANZAS Y DE LA TESORERÍA

En la actualidad, la investigación de la función de las fi nanzas y de la Tesorería presenta un alto grado de 
especialización, hasta el punto en que los objetivos generales de las empresas en muchos casos se proponen 
en términos fi nancieros. Los aspectos fundamentales a considerar en un nuevo orden global, son:

Valor Actual Neto
Cálculo con el método de descuento de los fl ujos de caja futuros al costo de opor-
tunidad del capital.

Riesgo y
rentabilidad

Aversión al riego de los inversionistas (mayor riesgo, mayor rentabilidad).

Efi ciencia de los 
mercados

 de capitales

Precios de títulos que incorporan información del mercado de valores  y refl ejan 
nuevos datos con oportunidad.

La Teoría de la 
Agencia

Analiza los confl ictos de intereses que surjan entre los participantes de las empre-
sas,. Propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes).

La Teoría de
Valoración

 de Opciones

La Opción es un contrato por el cual una persona adquiere el derecho de comprar o 
vender un bien determinado a precio prefi jado y en un periodo especifi cado.

Hoy en día el reto principal de la función fi nanciera es la de maximizar el valor de mercado de la empresa.

5. FACTORES EXTERNOS QUE DEBE TOMAR EN CUENTA EL TESORERO
 DEL SIGLO XXI

La función de la gestión de la Tesorería está experimentando una evolución caracterizada por la automatiza-
ción de las actividades del procesamiento de transacciones, aumentando así su tiempo a las actividades de 
gestión y toma de decisiones. Esto se puede observar por la aplicación de las ideas subyacentes de la reinge-
niería de procesos, entendida como una nueva forma de funcionamiento de la organización para conseguir 
mejoras sin antecedentes en su rendimiento. 

El BPR (Business Process Reengineering) es defi nido por sus precursores, Michael Hammer y James Champ, 
como “la revisión profunda y el rediseño radical de procesos para alcanzar mejoras espectaculares en medi-
das críticas y contemporáneas de rendimiento, tales como costos, calidad, servicio y rapidez”.
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Gestión de la posi-
ción

Obtener el máximo rendimiento de las inversiones realizadas con los excedentes de 
la Tesorería y conseguir el costo más bajo en la obtención de fi nanciamientos.

Planifi cación y con-
trol de la liquidez

Presupuesto anual de la Tesorería y pronósticos de fl ujo de fondos de corto plazo 
para determinar previsiones cíclicas que son las que exceden el año y son utiliza-
das para desarrollar las estrategias fi nancieras relativas a la emisión de deuda y 
racionamiento del capital entre proyectos alternativos; previsiones temporales que 
comprenden un periodo que va de un mes a un año y son utilizadas para deter-
minar cómo puede verse afectada la Tesorería de la empresa por el ciclo mensual 
del negocio y previsiones diarias que se utilizan para el cálculo de la posición de la 
Tesorería inmediata.

Gestión bancaria y 
control de las con-
diciones acordadas 
entre las entidades 
fi nancieras y la em-
presa

Elaboración de políticas de actuación con los bancos, análisis de las condiciones 
económicas y control de las reclamaciones efectuadas.

La Teoría de la 
Agencia

Analiza los confl ictos de intereses que surjan entre los participantes de las empre-
sas,. Propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes).

Gestión de riesgos
Tipos de cambio y de interés. Las operaciones fi nancieras o comerciales pueden 
verse afectadas por la variabilidad de estos tipos, por lo que se hace necesario desa-
rrollar una política de cobertura de los mismos.

5.1 GESTIÓN DE LA TESORERÍA

En los años setenta, la función fi nanciera se encargaba de la contabilidad y el control de cuentas a cobrar y pagar, 
y para la segunda mitad de la década se separan contabilidad y tesorería, siendo más notoria su separación en los 
ochenta. La función de la Tesorería se responsabiliza de la gestión de los fl ujos de cobro y pago, y amplía su ámbito 
de actuación mediante la realización de otras funciones, como la gestión de los riesgos fi nancieros. Esto conlleva a 
la evolución de la función de la Tesorería Operativa a la Tesorería de Gestión.

El autor José Ramón Valls Pinós, en su libro Fundamentos de la Nueva Gestión de Tesorería, señala que la Gestión de 
la Tesorería es “la gestión de la liquidez de la compañía, cuyo fi n es garantizar que los fondos necesarios estén dis-
ponibles en el lugar adecuado, en la divisa adecuada, y en el momento adecuado, manteniendo para ello relaciones 
oportunas con las entidades correspondientes, procurando minimizar los fondos retenidos en circulante mediante el 
control funcional de clientes, proveedores y circuitos de cobros y pagos, rentabilizando los fondos ociosos y minimi-
zando el coste de los fondos externos, todo ello con un nivel de riesgos conocido y aceptado”.

Según Francisco Javier López Martínez, en su libro Manual del Cash Management, las funciones de la Gestión de la 
Tesorería comprenden cuatro grandes líneas, que son: 
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En el Esquema 1 se pueden observar los factores que enfrenta el Tesorero día a día y en donde debe aplicar 
todas sus competencias técnicas para estar en condiciones de adaptarse con la mayor rapidez y enfrentar 
con éxito los cambios.

ESQUEMA 1. FACTORES QUE ENFRENTA EL TESORERO DEL SIGLO XXI

Hoy en día, con el avance del Internet 
y de las telecomunicaciones, la Fun-
ción de la Tesorería se encamina hacia 
la centralización, cuyos benefi cios se 
señalan a continuación.

ESQUEMA 2. CENTRALIZACIÓN DE LA FUNCIÓN DE LA TESORERÍA

Como consecuencia de las fusiones 
y adquisiciones de empresas que se 
están llevando  a cabo en distintos 
sectores, se están creando grandes 
grupos industriales en los que se ob-
serva la tendencia hacia la creación de 
un modelo estructural denominado 
Tesorería Corporativa, que consiste 
en estructurar una tesorería única y 
centralizada, reduciéndose los Depar-
tamentos de Tesorería periféricos a su 
mínima expresión.

No. 1
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La sistematización mediante modelos informáticos de 
la función de la Tesorería ha apoyado al Tesorero en la 
solución de  problemas que requieren su atención y aná-
lisis mediante alertas automáticas de importancia para 
tareas como la gestión del riesgo e identifi cación de las 
oportunidades de inversión. Así mismo, el desarrollo de 
aplicaciones informáticas en materia de servicios banca-
rios, como la Banca Electrónica, es de primordial ayuda 
a la función de la Tesorería pues constituye hoy día el 
soporte fundamental de comunicación entre las empre-
sas y las entidades fi nancieras con las que trabajan, al 
permitir la bidireccionalidad de la información. La tecno-
logía EDI permite la transmisión electrónica de los datos 
a través de las redes de telecomunicación, sustituyendo 
así al soporte en papel. El intercambio entre aplicaciones 
informáticas de los usuarios ha permitido la eliminación 
de la doble introducción de datos. 

Para la función de la Tesorería, el EDI es una tecnología 
con amplia aplicación, por la sistematización de  tareas 
que manejan grandes cantidades de información, como 
la realización de los pagos y cobros y la notifi cación de 
éstos, o bien, la realización de transferencias de fondos 
entre las cuentas de cheques de las empresas.

Para la segunda década del siglo XXI, la gestión de la 
Tesorería se debe orientar sobre el control de los fl ujos 
monetarios de la entidad y sobre su posición de liqui-
dez para una mejora de los resultados. La gestión debe 
centrarse en la obtención de mayores ingresos a corto 
plazo, derivados de la administración de los excedentes 
de liquidez y de la reducción de los costos en la gestión 
del défi cit de la Tesorería, lo cual contribuirá a la conse-
cución del objetivo general de maximizar la rentabilidad 
y el valor de la entidad. 

El perfi l del profesional responsable de la Tesorería debe 
aceptar la importancia que el cash-fl ow tiene en la ges-
tión fi nanciera de la organización, además de ser un 

conocedor experto del mercado monetario y crediticio. 
Debe poseer habilidad en la gestión de las relaciones con 
las entidades fi nancieras, además de dominar el control 
y planifi cación de la liquidez, la gestión de las necesida-
des y excedentes a corto plazo y la gestión de riesgos. El 
responsable de la gestión de la Tesorería debe poseer la 
competencia de diseñar y gestionar un sistema de “cash 
management”. 

La nueva gestión de la Tesorería requiere defi nir el papel 
de la gestión de la Tesorería en la función fi nanciera de 
la empresa y en la Dirección General de ésta. En algunas 
empresas el cash management constituye el centro de la 
gestión fi nanciera de la entidad, llegando a ser el centro 
de la gestión global de la organización. 

Una gestión efi ciente de la Tesorería exige disponer de la 
sufi ciente información útil interna y externa para realizar 
planes y previsiones de cobro y pago, considerando dife-
rentes plazos y escenarios. 

No es posible gestionar la Tesorería de la empresa si no 
se elaboran estados fi nancieros adecuados a las necesi-
dades de registro, planifi cación y control para conseguir 
que, en parte debido a la incertidumbre, los estados de 
fl ujo de la Tesorería refl ejen de la manera más fi el posible 
la gestión de la liquidez de la empresa. 

Desarrollar una gestión fi nanciera integrada con otras 
áreas y con la dirección general de la organización. 

Potenciar que los profesionales del área de la Tesorería 
adquieran y desarrollen competencias relativas a su área. 
Ello incluye nuevas actitudes, hábitos y valores.

Adoptar una gestión de la Tesorería que no quede al 
margen de las oportunidades y conexiones asociadas a 
la globalización y a la internacionalización.
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6. CONCLUSIONES 

Para la segunda década del siglo XXI, la gestión de la Tesorería se debe orientar sobre el control de los fl ujos 
monetarios de la entidad y sobre su posición de liquidez para una mejora de los resultados. La gestión debe 
centrarse en la obtención de mayores ingresos a corto plazo, derivados de la administración de los exceden-
tes de liquidez y de la reducción de los costos en la gestión del défi cit de la Tesorería, lo cual contribuirá a la 
consecución del objetivo general de maximizar la rentabilidad y el valor de la entidad.
 
Por último, la gestión de la Tesorería debe estar basada en los sistemas de tecnologías de información 
existentes y adaptarse a los que vayan apareciendo en el ámbito internacional, ya que la competencia en el 
control de los recursos fi nancieros es cada vez más necesaria. El siglo XXI se está caracterizando por ser el 
siglo de la información, siendo después del recurso humano, el recurso de mayor importancia para la toma 
de decisiones y la gestión del control de riesgos. 
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