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1. INTRODUCCIÓN. 

 

En un entorno empresarial cada vez más competitivo y dinámico, la gestión financiera eficiente 

se ha convertido en un pilar esencial para la sostenibilidad y el éxito de las organizaciones. Sin 

embargo, muchas empresas continúan utilizando indicadores financieros tradicionales que, si 

bien ofrecen una visión básica de los costos y la rentabilidad, no siempre reflejan con precisión 

la realidad operativa ni capturan todos los elementos necesarios para una toma de decisiones 

estratégica. 

Uno de los principales problemas radica en la limitada capacidad de estos indicadores 

tradicionales para incorporar costos indirectos, de sostenimiento y aquellos asociados a la 

continuidad operativa, lo que puede llevar a subestimar los costos reales del negocio y a 

proyectar escenarios financieros alejados de la realidad o particularidad de la empresa. Esto 

representa un riesgo significativo, especialmente en sectores donde los gastos de 

mantenimiento, desarrollo o sostenibilidad representan una porción relevante del gasto total. 

En este contexto, surge la oportunidad de adaptar y aplicar el indicador All-In Sustaining Cost 

(AISC), originalmente desarrollado en la industria minera para reflejar el costo total de 

mantener una operación en funcionamiento de forma sostenible. Este indicador, al incluir no 

solo los costos de producción directa sino también aquellos asociados a la sostenibilidad 

operativa (como mantenimiento, inversión en activos, costos ambientales, entre otros), ofrece 

una visión más completa y realista de la estructura de costos de una organización. 

Dado esto, el objetivo de este trabajo es analizar cómo el AISC puede ser ajustado y aplicado 

en sectores distintos al minero, permitiendo así a las empresas contar con una herramienta 

más precisa y útil para evaluar su rentabilidad real, optimizar la asignación de recursos y 

mejorar su planeación estratégica a largo plazo.  



 
 

 
 

2. MARCO DE REFERENCIAS Y ANTECEDENTES. 

El AISC o Costo Total Sostenimiento de la Producción, es un indicador financiero que se utiliza 

principalmente en la industria minera para evaluar el costo total asociado con la producción de 

metales o minerales; su acrónimo en inglés es All-In Sustaining Cost.  

Antes del desarrollo del AISC, la industria minera utilizaba diferentes indicadores para medir la 

rentabilidad y los costos de producción. Sin embargo, estos indicadores no reflejaban todos los 

costos relacionados con la operación minera, especialmente aquellos asociados con el 

sostenimiento a largo plazo (CAPEX de sostenimiento); dado esto el AISC fue introducido por el 

World Gold Council (WGC) en 2013, como una alternativa para proporcionar una visión más 

completa de los costos asociados con la producción de oro. El objetivo en su momento era 

ofrecer a los inversionistas y otras partes interesadas un indicador que reflejara, no solo los 

costos operativos directos (Costo de Producción Unitario, Costo de Ventas, Margen Bruto, 

Gastos Generales y Administrativos, Costos de Mantenimiento de Activos, etc), sino también 

los costos necesarios para mantener la operación en funcionamiento a largo plazo y poder ser 

presentados de una manera integral (World Gold Council, 2013). 

El World Gold Council creador del indicador, definió las variables principales que deben ser 

consideradas en el indicador, o que son indispensables inicialmente para el cálculo (ya que 

estás pueden ser ajustadas): 

• Costos Directos de Producción: Todos los costos directamente relacionados con la 

fabricación de productos o la prestación de servicios. 

• Costos de Mantenimiento y Reparación: Gastos necesarios para mantener los activos 

en funcionamiento. 

• Gastos Administrativos: Costos asociados con la gestión general y la administración de 

la empresa. 



 
 

 
 

• Costos de Desarrollo e Innovación: Inversiones en investigación y desarrollo, mejora de 

procesos o nuevos productos/servicios. 

• Gastos de Cumplimiento y Regulación: Costos asociados con el cumplimiento de 

normativas y regulaciones. 

• Depreciaciones y amortizaciones o cualquier otra partida que no genere flujo real de 

efectivo (provisiones). 

Una vez identificadas las variables principales del AISC, y por sugerencia de El World Gold 

Council, las empresas mineras suelen definir la unidad de medida sobre el cual el indicador 

estará en función; ejemplo, onzas, gramos, toneladas, mt3, etc; generando la siguiente formula 

estándar: 

 

En su aplicación y de acuerdo con la información financiera publicada por Empresas Mineras, 

el World Gold Council ha manifestado mejoras relevantes asociadas a, una imagen más clara y 

completa de los costos involucrados en la minería, lo que permite a los inversionistas evaluar 

de una manera más precisa la viabilidad y rentabilidad de las operaciones mineras; 

estandarizando así la manera en cómo se reportan los costos, dado que facilita la comparación 

entre diferentes operaciones y compañías mineras (World Gold Council, 2024). 

En términos de aplicación local, en Colombia empresas como Cerrejón Limited, Minera San 

Cristóbal S.A., Gran Colombia Gold y Grupo Mineros utilizan el indicador para gestionar y 

reportar sus costos operativos y de sostenimiento asociados con la extracción minera; Si bien 

alguna de estas empresas como lo es el Grupo Mineros ejecuta, evalúa y presenta el indicador 

como parte de estándares internacionales asociado a la bolsa de valores de Toronto- Canadá, 

AISC = 

Costo Tot + Gastos Adm + Costos de Expl y Des + Costos de adiciones PPE 

   

Onzas de Oro Producidas 

 



 
 

 
 

otras como lo es Minera San Cristóbal ubicada en el departamento de Nariño - Chachagüí, lo 

utilizan como fuente de proyección para mejoras operativas. 

Dado lo anterior, su enfoque integral sobre los costos puede ser altamente beneficioso para 

empresas de otros sectores. Muchas industrias como la manufacturera, energética, tecnológica 

o incluso de servicios también enfrentan gastos significativos relacionados con el 

mantenimiento de sus operaciones, la reposición de activos, el cumplimiento normativo y la 

inversión continua en innovación. Sin embargo, estos costos suelen estar dispersos en distintos 

rubros contables, lo que dificulta tener una visión consolidada del verdadero costo de 

sostenimiento del negocio. Adaptar el AISC permitiría a estas empresas integrar en un solo 

indicador todos los elementos necesarios para evaluar la viabilidad económica y operativa a 

largo plazo, facilitando decisiones más estratégicas y sostenibles. 

Además, en sectores donde los márgenes de ganancia son ajustados y la eficiencia operativa 

es crítica, contar con un indicador como el AISC puede ser clave para identificar áreas de 

mejora y reducir costos ocultos. La capacidad del AISC para reflejar gastos estructurales que 

comúnmente se subestiman, como la obsolescencia de activos, el desgaste operativo o los 

costos de adaptación a regulaciones, puede mejorar significativamente la planificación 

financiera y la proyección de flujos de caja. En un entorno empresarial que exige cada vez más 

transparencia y sostenibilidad, incorporar un indicador como el AISC puede fortalecer la 

confianza de los inversionistas y demás partes interesadas, al demostrar una gestión 

responsable y una comprensión profunda de la estructura de costos real del negocio. 



 
 

 
 

3. OBJETIVOS 

3.1 OBJETIVO GENERAL: 

Desarrollar una adaptación del indicador All-In Sustaining Cost (AISC) para evaluar los costos 

totales de sostenimiento en empresas diferentes al sector minero, con el fin de proporcionar un 

indicador integral y preciso que permita a las organizaciones medir, comparar y optimizar sus 

costos operativos y de sostenimientos a largo plazo. 

3.2 OBJETIVO ESPECIFICO: 

• Crear una versión modificada del AISC que se ajuste a las particularidades de diversos 

sectores industriales y empresariales. 

• Crear una versión modificado del indicador que refleje adecuadamente todos los costos 

relevantes para diferentes sectores. Este Indicador debe ser flexible y ajustable para 

adaptarse a las necesidades específicas de cada industria, manteniendo la integridad y 

alcance del concepto AISC 

• Aplicar el modelo adaptado del AISC en un grupo selecto de empresas piloto para 

validar su eficacia. 

• Analizar cómo, el uso del AISC ajustado podría influir en la rentabilidad y sostenibilidad 

a largo plazo de las organizaciones, en comparación con los indicadores financieros 

tradicionales.  

• Evaluar si el indicador proporciona una visión más precisa y útil de los costos totales. 

• Ofrecer a las organizaciones una herramienta que permita medir sus costos totales 

asociados con el sostenimiento de la operación, comparando el desempeño entre 

diferentes periodos, proyectos o unidades, y optimizar así sus operaciones para mejorar 

la rentabilidad y la sostenibilidad. 



 
 

 
 

4. PROBLEMÁTICA 

¿Empresas diferentes al sector Minero podría mejorar el entendimiento de sus resultados 

financieros al implementar indicadores ajustados como el AISC que, estén orientados con la 

evaluación y gestión de costos, la rentabilidad y la sostenibilidad? 

5. PLANTEAMIENTO DE LA EJECUCIÓN DEL PROCESO. 

El concepto del AISC (All-In Sustaining Cost), originalmente diseñado para la industria 

minera, puede adaptarse a otros sectores para proporcionar una visión integral de los costos 

operativos y de sostenimiento; algunos sectores empresariales a los que se podría aplicar el 

indicador ajustado podrían ser: 

• Empresas de Energía: Compañías que operan en la generación de energía y servicios 

públicos; por ejemplo, empresas de energía renovable pueden adaptar el concepto del 

AISC para evaluar todos los costos asociados con el sostenimiento de la producción, 

incluyendo los costos de mantenimiento a largo plazo y la inversión en tecnologías. 

• Empresas manufactureras: estas empresas pueden adoptar el indicador para calcular 

el costo total de producción, que incluye no solo los costos directos de fabricación, sino 

también los costos de mantenimiento, investigación y desarrollo, y cumplimiento de 

estándares de calidad. Esto ayudaría a tener una visión más completa del costo total de 

sus productos a largo plazo. 

• Empresas de Tecnología y Software: al incluir los costos de mantenimiento de 

infraestructura, costos de soporte técnico y de cumplimiento normativo, proporcionarían 

un indicador integral para evaluar la rentabilidad de sus ofertas tecnológicas. 

• Empresas de Servicios Profesionales: Firmas en consultoría, auditoría y otros 

servicios profesionales pueden adaptar el concepto del AISC para evaluar todos los 



 
 

 
 

costos relacionados con la prestación de sus servicios. Esto incluye no solo los costos 

directos asociados con la entrega de servicios, sino también costos administrativos, de 

capacitación y cumplimiento regulatorio. 

El AISC ajustado para empresas no mineras podría reemplazar algunos indicadores o 

variables financieros tradicionales que miden los costos y la rentabilidad del negocio; dado que 

toda empresa, independientemente de su sector, incurre en una variedad de costos necesarios 

para mantener su operatividad. Estos incluyen costos directos como materias primas y mano 

de obra, costos indirectos como administración y mantenimiento, y costos fijos como alquileres 

y servicios públicos. Además, existen costos variables que fluctúan según el volumen de 

producción o actividad, como energía y transporte. La adecuada clasificación y gestión de estos 

costos es esencial para la toma de decisiones estratégicas y la optimización de recursos en 

cualquier organización; Lopera, Gómez, Zapata & Atehortúa Castrillón, T. (2022). 

Es por esto que, cualquier empresa diferente al Sector Minero podría tomar sus costos y gastos 

directo o indirectamente relacionados con el CORE del negocio y adaptar el indicador, como se 

presentan en los siguientes ejemplos: 

Tabla 1 Posibles indicadores ajustados; Fuente - elaboración propia con base en los resultados 
financieros de las organizaciones utilizadas en el ejercicio. 

Indicador  Alcance Como reemplazarlo 

Costo de 

Producción 

Unitario 

Mide el costo total de producir una unidad 

de producto o servicio. 

 

El AISC ajustado incluiría no solo los costos 

directos de producción, sino también los 

costos indirectos y de sostenimiento, 

proporcionando una visión más completa 



 
 

 
 

Costo de Ventas Refleja los costos directos asociados con 

la producción de bienes vendidos o 

servicios prestados. 

Aunque el CV cubre los costos directos, el 

AISC ajustado añadiría costos relacionados 

con el mantenimiento, desarrollo y otros 

aspectos operativos de sostenimiento. 

Gastos 

Generales y 

Administrativos 

Incluye costos asociados con la 

administración y otros gastos generales 

que no se relacionan directamente con la 

producción. 

El AISC ajustado puede ofrecer una 

perspectiva más general del costo total y la 

rentabilidad, considerando todos los costos 

asociados con la operación. 

Costos de 

Mantenimiento 

de Activos 

Gastos asociados con el mantenimiento y 

reparación de equipos y activos. 

El AISC ajustado incluiría estos costos como 

parte integral del cálculo para reflejar su 

impacto en el costo total de operación. 

Costos de 

Calidad y 

Control 

Costos asociados a asegurar y mantener 

la calidad del producto o servicio. 

El AISC ajustado puede incluir estos costos 

como parte del esfuerzo general por 

mantener una operación sostenible y 

eficiente. 

 

Con la intención de plasmar lo antes mencionado, se procedió a ejecutar un ejercicio con tres 

empresas colombianas, para identificar que tan fácil es acceder a la información financiera; 

esto, buscando identificar un posible AISC ajustado y tantear que tanto deben ser modificadas 

las variables para llegar a variables precisas que puedan conllevar a un resultado que genere 

valor; las siguientes son cifras tomadas directamente de los estados financieros de cada 

organización: 

Tabla 2 Resultado financieros tabulados; Fuente - elaboración propia con base en los estados 
financieros de cada organización 



 
 

 
 

 

Si bien, por medio de los EEFF revisados se evidencia información con la que se puede plantar 

y desarrollar el AISC ajustados; en la construcción de este es relevante considerar que cada 

empresa deberá adaptar el modelo a sus características específicas, identificando qué costos 

deben incluirse y cómo medirlos de manera adecuada, ya que esto puede implicar ajustes en la 

contabilidad de costos y la recopilación de datos para reflejar fielmente todos los costos 

asociados con la operación y el sostenimiento; En el caso de estas organizaciones se evidenció 

que el costos asociado a CAPEX de sostenimiento no es tan explicito en los EEFF, ya que el 

concepto general del CAPEX involucra tanto CAPEX de Expansión (nuevas líneas, nuevos 

desarrollados para aumentar la capacidad instalada) y CAPEX de sostenimiento (inversiones 

para mantener la capacidad instalada actual en condiciones optimas de producción) el cual es 

indispensable para el indicador. 

Es por eso que el CAPEX toma relevancia en el indicador ajustado del AISC, ya que incluye 

inversiones que buscan aumentar la capacidad instalada de las empresas, como la adquisición 

de nuevos equipos, la construcción de nuevas instalaciones o el desarrollo de líneas de 

producción adicionales. Estas inversiones son fundamentales para el crecimiento y la 

competitividad a largo plazo de la empresa, ya que permiten satisfacer una demanda creciente, 

diversificar productos o mejorar la eficiencia operativa. Sin embargo, estas inversiones tienen 

un costo significativo y son necesarias para garantizar que la empresa mantenga una 

capacidad productiva adecuada y actualizada para mantenerse competitiva en el mercado. 



 
 

 
 

Por otro lado, el CAPEX de Sostenimiento es igual de importante en el contexto del AISC, ya 

que incluye las inversiones necesarias para mantener la capacidad instalada actual en 

condiciones óptimas de funcionamiento. Este tipo de inversión abarca el mantenimiento y 

renovación de equipos, la mejora de las infraestructuras existentes y la implementación de 

tecnologías que permitan optimizar los procesos de producción. A pesar de no generar una 

expansión inmediata de la capacidad productiva, el CAPEX de Sostenimiento asegura que la 

empresa pueda operar de manera eficiente y sin interrupciones. Dentro del AISC, este tipo de 

gasto es crucial, ya que refleja los costos operativos reales necesarios para mantener las 

actividades diarias, lo que ayuda a proporcionar una visión más precisa de la rentabilidad y 

sostenibilidad a largo plazo de la empresa. Ambos tipos de CAPEX, de expansión y 

sostenimiento, forman parte integral del cálculo del AISC, ya que son fundamentales para 

evaluar el costo total de operación y el mantenimiento de una operación eficiente y competitiva. 

Por otro lado se evidencia que otras variables como los arrendamiento financieros (Leasing) 

deben ser analizados en profundidad, ya que si bien pueden corresponder a arrendamiento 

orientados a la adquisición de maquinaria y equipo que, se asume son activos que 

potencializan la producción, también puede estar asociado a activos como equipos de cómputo, 

vehículos, etc.; que no están asociados al sostenimiento de la operación, lo cual es 

indispensable a la hora de plasmar el alcance de las variables. 

Ya en función de los resultados derivados de la tabulación y tanteo inicial de los resultados 

financieros de las empresas se evidencio que, al comparar los resultados del AISC comparado 

con el % del costo en función del ingreso operativo, el AISC proporciona una visión más 

completa al incluir una variedad de costos indirectos y de sostenimiento, ya que este indicador 

al recoger el efecto de sostenimiento de la operación, el cual es el CORE del negocio permite 

identificar un % de rentabilidad operativa menor; en las tres compañías para los tres años de 



 
 

 
 

referencia se evidenció en promedio una diferencia de márgenes entre el 5% y el 10%, como 

se refleja a continuación: 

Tabla 3 Resultado financieros con indicador preliminar ajustado.  Fuente - elaboración propia 
con base en los estados financieros de cada organización. 

 

De acuerdo con los resultados tabulados para las tres empresas presentadas en el cuadro 

anterior, enfocándolo a un previo análisis de los resultados para mapear posibles mejoras, se 

puede identificar algunas limitantes asociados a: 

• Una posible ausencia de la visión completa de todos los costos asociados con sus 

operaciones; ya que los indicadores tradicionales pueden centrarse solo en los costos 

directos de producción, omitiendo gastos indirectos y costos de sostenimiento; esto 

posiblemente puede conllevar a una subestimación de los costos totales, lo que podría 

afectar negativamente la rentabilidad y la planificación financiera a largo plazo. 

• Dificultad en la comparación efectiva entre empresas o sectores, especialmente cuando 

se trata de evaluar el sostenimiento y los costos operativos generales; ya que al no 

contar con un AISC ajustado se podría dificultar la comparación con competidores, 

afectando la capacidad de la empresa para posicionarse competitivamente. 

• Ausencia al captar todos los costos indirectos y ocultos, dificultando la identificación de 

áreas donde se pueden realizar mejoras, generando la perdida de oportunidades para 

reducir costos y optimizar operaciones, afectando su competitividad y capacidad para 

maximizar el rendimiento económico; sumado a eso la planificación financiera puede ser 

menos precisa, ya que no se consideran todos los costos a largo plazo, ocasionando 

que la planificación y estrategia a largo plazo pueden ser inadecuadas. 



 
 

 
 

DOCUMENTACIÓN DEL ANÁLISIS REALIZADO. 

      7.1 DELIMITACIÓN DE LA MUESTRA. 

Para el presente análisis se consideró una población compuesta por once empresas no 

financieras listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Estas compañías representan 

una muestra diversa de sectores estratégicos para la economía nacional, incluyendo energía, 

infraestructura, minería, petróleo, cemento, servicios y holdings de inversión. Las empresas 

seleccionadas fueron: Ecopetrol, Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P., Promigas S.A. E.S.P., 

Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P., Celsia S.A., Grupo Argos S.A., Mineros S.A., Grupo Bolívar 

S.A., Organización Terpel S.A., Grupo de Inversiones Suramericana S.A. y Cementos Argos 

S.A. 

Se excluyen del análisis las entidades financieras listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. 

Esta exclusión se fundamenta en que los modelos de negocio de las entidades financieras 

como bancos, aseguradoras y comisionistas de bolsa no dependen de capacidad instalada 

tangible como propiedad, planta, equipo o activos intangibles operativos, elementos que sí son 

centrales en la metodología del AISC. Dado que sus ingresos se generan principalmente por la 

intermediación financiera, márgenes de colocación y retornos sobre instrumentos financieros, lo 

que no resulta pertinente aplicar a un indicador diseñado para medir la sostenibilidad del gasto 

operacional y de inversión en sectores con alta dependencia de infraestructura física.  

Para el desarrollo del presente análisis se ha decidido considerar únicamente dos periodos 

contables consecutivos por cada sociedad incluida en la muestra. Esta delimitación responde a 

la intención de no realizar una interpretación histórica ni de tendencias prolongadas, sino más 

bien enfocar el estudio en la comparación del desempeño financiero y operativo en un marco 

temporal equivalente y reciente. Al centrarse en un mismo periodo, se busca observar cómo se 



 
 

 
 

comportan los costos totales de sostenimiento (AISC) en condiciones comparables del entorno 

económico, regulatorio y sectorial; eliminando así posibles sesgos derivados de variaciones 

coyunturales propias de análisis de largo plazo. Esta estrategia permite que la aplicación del 

AISC sea más precisa y enfocada, al evitar distorsiones derivadas de factores estructurales no 

controlados. 

7.2 SEGMENTACIÓN DE LA POBLACIÓN: 

Para segmentar las 11 empresas en grupos, de manera coherente y justificada, se procedió a 

hacer una asociación basada en la similitud de sus actividades económicas principales y 

modelo de negocio dominante, agrupándolas así: 

Grupo 1: Energía, Petróleo y Gas 

Estas empresas tienen operaciones centradas en la producción, transporte y comercialización 

de energía o combustibles, con fuerte presencia en infraestructura física y capital intensivo, son 

las siguientes: 

• Ecopetrol – Exploración, producción y comercialización de hidrocarburos. 

• Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P. – Transporte y distribución de gas y electricidad. 

• Promigas S.A. E.S.P. – Transporte y comercialización de gas natural. 

• Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) – Transporte de energía eléctrica e 

infraestructura vial. 

• Celsia S.A. – Generación y comercialización de energía eléctrica. 

• Organización Terpel S.A. – Distribución y venta de combustibles. 

Grupo 2: Industria, Construcción y Minería 



 
 

 
 

Empresas cuya operación principal está basada en la producción industrial o extractiva, con 

alta dependencia de activos físicos y materias primas; son las siguientes: 

• Mineros S.A. – Exploración y extracción de oro. 

• Cementos Argos S.A. – Producción y comercialización de cemento y concreto. 

• Grupo Argos S.A. – Conglomerado con enfoque en infraestructura, cementos y energía. 

Grupo 3: Holding e Inversión Diversificada: 

Conglomerados financieros o corporativos que gestionan portafolios de inversión y participación 

en diferentes sectores, con estructura organizativa más financiera y menos intensiva en 

operaciones físicas directas; son las siguientes: 

• Grupo Bolívar S.A. – Holding con enfoque en servicios financieros, seguros y 

construcción. 

• Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (Grupo Sura) – Conglomerado de inversiones 

en seguros, pensiones, y gestión de activos. 

7.3 RECOPILACIÓN DE DATOS: 

Para llevar a cabo el análisis de aplicabilidad del indicador AISC (All-in Sustaining Costs) en las 

empresas seleccionadas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, se procedió a 

recopilar y revisar los estados financieros disponibles públicamente a través del Sistema de 

Información del Mercado de Valores (SIMEV). Esta fuente oficial, administrada por la 

Superintendencia Financiera de Colombia, proporcionó acceso a la información financiera 

relevante y actualizada de las compañías emisoras, lo que garantiza la fiabilidad de los datos 

utilizados para el análisis. 

 



Tabla 4 Análisis Grupo 1 



De acuerdo con la tabulación de los datos y el análisis de las cifras para cada una de las 

sociedades clasificadas por grupo se evidencia que: 

Durante el período analizado, Ecopetrol mantuvo un comportamiento relativamente estable en 

términos de EBITDA, pero el AISC ajustado en proporción a los ingresos operacionales, 

aumentó levemente de 87,31% en 2023 a 89,49% en 2024, lo que refleja una mayor presión en 

su estructura de costos sostenidos. Aunque su margen EBITDA creció del 22,55% al 25,18%, la 

relación entre AISC y margen EBITDA sigue siendo desfavorable (más de 3,5 veces), indicando 

que el costo total de sostener su operación sigue muy por encima de lo que el negocio genera 

como flujo operativo. Esto podría significar una necesidad de optimización de costos o de 

inversiones más eficientes en los costos de capacidad instalada. 

En el caso de Grupo Energía Bogotá (GEB), se observa un incremento leve en los costos de 

sostenimiento respecto a los ingresos, pasando de 74,52% a 80,25%. Aunque el margen 

EBITDA también mejoró ligeramente (de 44,17% a 45,29%), el aumento en los costos y gastos 

sostenidos evidencia mayores necesidades en inversiones o gastos de mantenimiento en 

infraestructura. Aun así, con una relación AISC/margen EBITDA menor a 2, la compañía 

muestra una estructura operativa aún saludable, con buena capacidad para absorber estos 

costos sin comprometer significativamente su rentabilidad. 

En Celsia, el comportamiento del AISC muestra estabilidad. A pesar de un pequeño aumento de 

90% a 103% en 2024, la empresa mantiene un bajo nivel de fluctuación en los costos de 

sostenimiento, lo que evidencia una estrategia controlada y eficiente en sus inversiones 

operativas. El margen EBITDA se mantiene en torno al 30%, lo que sugiere una buena 

capacidad de generación de flujo frente a sus costos; ISA destaca por su excelente eficiencia 

operativa, con un AISC que representa solo 58,21% de los ingresos en 2023 y 58,38% en 2024. 

Este nivel bajo de AISC, junto con su alto margen EBITDA superior al 60%, muestra una gestión 

sobresaliente de costos y sostenimiento, destacándose como la empresa más eficiente del 

grupo. 



 
 

 
 

Finalmente, Terpel presenta el comportamiento más preocupante dentro del grupo. Aunque sus 

ingresos crecieron levemente, el AISC como proporción de los ingresos se mantiene 

extremadamente alto, pasando de 96,99% en 2023 a 96,13% en 2024. Su margen EBITDA es 

el más bajo del grupo (alrededor del 4–5%), y la relación AISC/margen EBITDA supera las 18 

veces en 2024, lo cual es un indicativo claro de ineficiencia operativa o una muy alta 

dependencia de costos de sostenimiento para mantener su operación. Este desequilibrio no es 

tan positivo en relación con la interpretación del indicador, especialmente si se quiere mejorar la 

rentabilidad sostenida en el tiempo.



 

Tabla 5 Análisis Grupo 2 y 3 



 

Grupo 2:  

El comportamiento del AISC (All In Sustaining Costs) y los costos de sostenimiento en las tres 

empresas analizadas para los años 2023 y 2024 muestra variaciones notables, reflejando 

posiblemente las estrategias operativas y de inversión en sostenimiento que cada empresa 

adoptada. En Cementos Argos, el AISC ajustado sobre los ingresos operacionales en 2024 fue 

87,36%, con un ligero aumento respecto al 2023 por 86,36%. A pesar de la estabilidad en los 

ingresos, los costos de sostenimiento y el CAPEX (318.195 en 2024) aumentan, lo que refleja 

una necesidad de mayores inversiones en infraestructura, especialmente dado el margen 

EBITDA más bajo en comparación con el año anterior. La compañía presenta un margen 

EBITDA de 19,60% en 2024, notablemente inferior al 33,11% de 2023, lo que puede estar 

relacionado con los incrementos en sus costos operacionales y de sostenimiento, lo que afecta 

su rentabilidad. 

Por otro lado, Grupo Argos experimenta una disminución en el AISC ajustado, de 84,67% en 

2023 a 80,88% en 2024, una tendencia positiva que indica un posible control más eficiente de 

sus costos de sostenimiento en 2024. El margen EBITDA también mejora, subiendo del 28,38% 

en 2023 al 33,09% en 2024, lo que indica una mayor rentabilidad operativa. Aunque el CAPEX 

en sostenimiento (2.159.699 en 2024) y los costos de sostenimiento (12.258.961 en 2024) 

siguen siendo altos, dado esto se podría pensar que la empresa ha logrado ajustar mejor sus 

operaciones para optimizar el uso de sus recursos, resultando en una disminución del 

porcentaje de sus costos en relación con los ingresos. 

En Mineros S.A., la empresa presenta una disminución más significativa en el AISC, con un 

AISC ajustado sobre los ingresos operacionales de 73,27% en 2023 a 77,38% en 2024, lo que 



 
 

 
 

indica que la gestión de costos de sostenimiento podría estar perdiendo eficiencia. Este 

aumento en el AISC también va acompañado de una caída en el margen EBITDA, que pasó del 

42,93% en 2023 a 36,48% en 2024. Esta caída refleja que los incrementos en los costos de 

sostenimiento no se están compensando con aumentos proporcionales en los ingresos. Los 

costos de sostenimiento en 2024 fueron de 1.702.872.310, con un aumento considerable 

respecto al año anterior. 

El análisis general de estas tres empresas muestra que, aunque Cementos Argos y Grupo 

Argos han logrado mantener un control más estricto de sus costos de sostenimiento y han visto 

mejoras en la rentabilidad, Mineros S.A. ha experimentado una caída en su eficiencia operativa, 

reflejado en el aumento de su AISC y la caída en sus márgenes. 

Grupo 3: 

El comportamiento del AISC y los costos de sostenimiento de Grupo Bolívar S.A. para los años 

2023 y 2024 refleja una significativa mejora en su eficiencia operativa a pesar de la disminución 

de los ingresos. En 2024, el AISC ajustado sobre los ingresos operacionales se situó en 

100,51%, lo que representa una reducción con respecto al 104,48% de 2023, y una mejora 

positiva que se podría considerar como un control más efectivo de sus costos. A pesar de estas 

eficiencias, la empresa sigue enfrentando márgenes relativamente bajos, con un margen 

EBITDA de 2,87% en 2024, lo que indica que las inversiones en sostenimiento (808.316 en 

2024) y el CAPEX siguen presionando los resultados (vía depreciación). Además, el margen de 

utilidad operacional permanece bajo, en solo 0,67% en 2024, lo que refleja que, aunque los 

costos pudieran estar controladas, las ganancias operativas siguen siendo muy limitadas. 

Por otro lado, Grupo de Inversiones Suramericana S.A. muestra una dinámica completamente 

diferente. En 2024, el AISC ajustado sobre los ingresos se redujo considerablemente, cayendo 



 
 

 
 

de 89,28% en 2023 a 75,58% en 2024, lo que podría indicar que la empresa ha logrado una 

gestión más eficiente de sus costos de sostenimiento. Esta mejora se refleja también en su 

margen EBITDA, que pasó de 14,15% en 2023 a 25,79% en 2024, un incremento considerable 

que denota una mejor rentabilidad operativa. Los costos de sostenimiento se mantuvieron 

relativamente estables, con 28.115.915 en 2024, pero el aumento en los ingresos y la eficiencia 

en la gestión de los recursos permitió una posible expansión del margen operativo, lo que es 

una señal positiva de la salud financiera de la empresa. 

El comportamiento de los costos de sostenimiento en Grupo Bolívar S.A. y Grupo de 

Inversiones Suramericana S.A. también varía considerablemente. Grupo Bolívar S.A. enfrenta 

altos costos de sostenimiento, que representaron 99,33% de los ingresos en 2024, lo que 

podría significar la dificultad de la empresa para generar valor a partir de sus ingresos debido a 

los altos costos operativos. Esta cifra subraya la presión sobre la rentabilidad de la empresa, 

especialmente con una utilidad bruta de solo 160.191 en 2024. En contraste, Grupo de 

Inversiones Suramericana S.A. presentó un AISC ajustado sobre ingresos de 75,58%, mucho 

más favorable, lo que indica que la compañía podría estar gestionado mejor sus inversiones y 

gastos operativos en comparación con Grupo Bolívar S.A., lo que contribuyó a un crecimiento 

más sólido en los márgenes operativos. 

En resumen, mientras que Grupo Bolívar S.A. quizás no presenta eficiencia de sus costos de 

sostenimiento, como lo demuestra su alto porcentaje de AISC sobre ingresos, Grupo de 

Inversiones Suramericana S.A. ha logrado una posible optimización de sus costos, reflejando 

una mejora significativa en sus márgenes de EBITDA y utilidad operacional. La diferencia en el 

comportamiento de ambos grupos puede atribuirse a sus distintas estrategias operativas, con 

Grupo de Inversiones Suramericana S.A. evidenciando una gestión más eficaz en cuanto a la 

relación entre costos de sostenimiento y generación de ingresos. 



 
 

 
 

6. CONCLUSIÓN DEL AISC PARA LAS EMPRESAS ANALIZADAS: 

El análisis del AISC ajustado sobre los ingresos operacionales permite evidenciar que la 

mayoría de las empresas evaluadas presentan un nivel significativo de costos de sostenimiento 

en relación con sus ingresos, lo que podría indicar que los márgenes operativos están 

altamente afectados por costos recurrentes necesarios para mantener su operación. Empresas 

como Celsia, Organización Terpel y Mineros S.A. presentan porcentajes superiores al 80%, 

indicando una menor eficiencia en la generación de valor neto sobre sus operaciones. Esto 

contrasta con compañías como Interconexión Eléctrica S.A. e Inversiones Suramericana, que 

muestran un menor nivel relativo de sostenimiento, reflejando una estructura de costos más 

eficiente y un mayor margen de maniobra financiera. 

El indicador “número de veces que el AISC ajustado representa el margen EBITDA” refuerza las 

diferencias estructurales entre sectores y modelos de negocio. Empresas como Grupo Bolívar y 

Mineros S.A. destacan negativamente al presentar una desproporción alta entre sus costos de 

sostenimiento y su capacidad de generación operativa, con porcentajes altos. Por el contrario, 

Grupo de Inversiones Suramericana y Grupo Energía Bogotá muestran una relación más 

saludable entre costos de sostenimiento y rentabilidad operativa, lo que posiciona a estas 

compañías como referentes en cuanto a sostenibilidad financiera y eficiencia operativa dentro 

del mercado bursátil colombiano. 

En conclusión, el indicador All-In Sustaining Cost (AISC), aunque originalmente diseñado para 

la industria minera, representa una valiosa oportunidad para ser adaptado a otros sectores 

económicos. Su enfoque integral, que considera tanto los costos directos de producción como 

aquellos asociados a la sostenibilidad operativa —como el mantenimiento, la inversión en 

activos y los costos ambientales—, permite obtener una visión más precisa y completa de la 



 
 

 
 

estructura de costos de una organización. La implementación de este indicador en diferentes 

contextos empresariales puede fortalecer los procesos de análisis financiero, facilitar una mejor 

toma de decisiones y contribuir a una gestión más sostenible y eficiente a largo plazo. 

Recomendaciones 

• Evaluar la estructura de costos actual: Las organizaciones deben realizar un 

diagnóstico detallado de su estructura de costos, identificando tanto los gastos directos 

como los indirectos relacionados con la sostenibilidad operativa. Esto permitirá 

determinar la viabilidad de aplicar un indicador como el AISC en su contexto específico. 

 

• Adaptar el AISC a las particularidades del sector: El indicador debe ser ajustado a las 

características propias de cada industria, integrando elementos relevantes como costos 

de mantenimiento, actualización tecnológica, cumplimiento normativo, responsabilidad 

ambiental y otros factores que aseguren la continuidad operativa. 

 

• Capacitar al equipo financiero: Para una implementación efectiva, es fundamental 

formar a los equipos contables y financieros en la interpretación y uso del AISC 

adaptado, asegurando una correcta aplicación y análisis de los resultados obtenidos. 

 

• Incorporar el AISC en los procesos de toma de decisiones: Una vez adaptado, el 

indicador debe integrarse en los sistemas de gestión financiera y estratégica de la 

empresa, como herramienta de apoyo para la evaluación de inversiones, control 

presupuestal y sostenibilidad del negocio. 

 



 
 

 
 

• Monitorear y ajustar continuamente: Dado que los entornos empresariales son 

cambiantes, es recomendable revisar y actualizar periódicamente la aplicación del AISC, 

ajustándolo a nuevas condiciones del mercado, normativas o modelos operativos. 
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