INFORME MENSUAL

DEL MERCADO E’f L(_?RTRIGO REGIONAL

MAYO 2025

INFORME SV-31-2025

/ UNA VISTA '\
" AL MERCADO
ELECTRICO |
REGIONAL




Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

Contenido
1. Resumen de actividades relevantes en el MER.........ccccoiiiiiiiieniinceeeeeeeeee e 4
2. Transacciones POr PAiS MIEMDIO ......ciiciiiiiiiiie e ee e e e e s abee e s sares 5
3.  Transacciones Por tip0 d& MEIrCATO . ...cuuiiiiiiieeecree ettt e s bee e s e e e e sabee e s snres 7
4.  Transacciones Por tiP0o de OFEITA ......cciiciieii i e e ee e e 8
5. Precios del IMER ... oottt ettt st st b e beesne e saeeeneen 11
6. Precios del MER, del petréleo y del gas natural........cccceeeieeiieiicciiei e e 16
6.1. Precios NACIONAIES. ... ..oiiiiieie ettt e sbe e e b e e naee s 19
7. MONITOre0o del IMER ....cooiiieiie ettt et et et e st e e st e s bt e e sabeesbeeesabeeennes 24
7.1. Agentes que mas inyectaron energia al MER ........cccvviiiiiiiii e 24
7.2. Agentes que mas retiraron energia del MER..........cccoiiiiiii i 26
7.3. Agentes que ofertaron con precios iguales o mayores a 400 USD/MWh en el MOR ..... 28

7.4. Agentes que ofertaron con precios de 0 USD/MWh asociados a la inyeccidon de los
(@10 1 =1 0 L3N T 0143 30

7.5. Agentes que ofertaron precios de compra iguales o menores a 10 USD/MWh en el MOR

....................................................................................................................................................... 32

T Yo [Tor=To o] T €= ol o (ol 1RSSR 34
8.1. Madximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP) mayo 2025..................... 34
8.2. Eventos de impacto regional ocurridos en mayo de 2025 ........cccceevcveeeeecieeeescieee e, 35

Comisidon Regional de Interconexidn Eléctrica 2



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

Indice de Figuras

Figura 1. Inyecciones al MER por pais Mi€mMDBIo ........ccueiiiciiieieiiiic ettt e 6
Figura 2. Retiros del MER por pais MI€mMDIro .........oooiiiiiieiie et e 7
Figura 3. Inyecciones al MER por tipo de Mercado........cccocuveeeeciieieeciiie ettt e e e 8
Figura 4. Inyecciones al MER por tipo de Oferta ........ccueeivciieiiiciiie et 9
Figura 5. Retiros del MER por tipo de oferta ........ueiiviiiiiiiieeece e 11
Figura 6. Precios promedio horarios del MER mayo 2024-2025.........cccceeeciieeeecieeeeeieeeeeeveee e 13
Figura 7. Precios maximos del MER may0 2025 ........cuueiiiiiiiieeiieee et vee e e vne e e evae e e e 14
Figura 8. Precios del MER, del petrdleo y del gas natural mayo 2025.........cccccevvveeeiniiereennreeeeenne, 17
Figura 9. Precios mensuales promedio en los mercados nacionales y del MER mayo 2025............ 19
Figura 10. Precios diarios promedio en los mercados nacionales y del MER mayo 2025 ................ 23
Figura 11. Agentes con mds inyecciones al MER Mayo 2025..........cccoccieieeiiieeeciieee e e e 25
Figura 12. Agentes con mas retiros del MER mayo 2025.........ccccuiiieiiiiieeciieee e 27

Indice de Tablas

Tabla 1. Correlacidn entre precios del MER, del petréleo y del gas natural mayo 2025.................. 18
Tabla 2. Agente con precios de inyeccion ofertados iguales o mayores a 400 USD/MWh .............. 30
Tabla 3. Agentes con precios de inyeccidn ofertados iguales a 0 USD/MWh..........ccccceevvveecrvreenenn, 31
Tabla 4. Agentes con precios de inyeccidn ofertados iguales o menores a 10 USD/MWh .............. 33
Tabla 5. MCTP entre Areas de Control NOrte — SUF (IMW) c.....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e sen e 34
Tabla 6. MCTP entre Areas de Control SUr — NOrte (IMW) .......c.cveecuiueeeeeeeeeeieeeee s e 34
Tabla 12. Eventos que provocaron la activacion del EDACBF mayo 2025 .........cccceeccveeeecvveeeecnnenn. 35
Tabla 13. Frecuencia registrada y carga desconectada durante eventos mayo 2025...................... 35

Comision Regional de Interconexidn Eléctrica 3



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

1. Resumen de actividades relevantes en el MER

Mediante resolucion CRIE-14-2025 (emitida el 29 de mayo de 2025) se resolvid, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), para conectar a la Red de Transmision
Regional (RTR) de Honduras, el proyecto de transmision denominado: “CONSTRUCCION
SUBESTACION DE DISTRIBUCION CALPULES 138/13.8 kV 100 MVA”, (..)".

“(...) INSTRUIR a la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), que cumpla con lo
establecido en los numerales 4.5.4.1, 4.11.1, 4.11.2 y 4.11.3 del Libro Ill del Reglamento del
Mercado Eléctrico Regional (RMER), previa puesta en operacion del proyecto de transmision
denominado: “CONSTRUCCION SUBESTACION DE DISTRIBUCION CALPULES 138/13.8 kV 100
MVA”.”.
Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-14-
2025-Conexion-RTR-SE-Calpules.pdf

Mediante resoluciéon CRIE-15-2025 (emitida el 29 de mayo de 2025) se resolvid, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), para conectar a la Red de Transmision
Regional (RTR) de Honduras, el proyecto de transmision eléctrica denominado:
“CONSTRUCCION SUBESTACION ELECTRICA Y DE DISTRIBUCION LA VICTORIA 138/13.8 kV,
100 MVA”, (...)".

“(..) INSTRUIR a la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE), que cumpla con lo
establecido en los numerales 4.5.4.1, 4.11.1, 4.11.2 y 4.11.3 del Libro Ill del Reglamento del
Mercado Eléctrico Regional (RMER), previa puesta en operacion del proyecto de transmision
eléctrica denominado: “CONSTRUCCION SUBESTACION ELECTRICA Y DE DISTRIBUCION LA
VICTORIA 138/13.8 kV, 100 MVA”.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-15-
2025-Conexion-RTR-SE-La-Victoria.pdf

Comisidon Regional de Interconexidn Eléctrica 4


https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-14-2025-Conexion-RTR-SE-Calpules.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-14-2025-Conexion-RTR-SE-Calpules.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-15-2025-Conexion-RTR-SE-La-Victoria.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/06/Certificacion-RESOLUCION-CRIE-15-2025-Conexion-RTR-SE-La-Victoria.pdf

Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

2. Transacciones por pais miembro

En mayo de 2025, Panama se consoliddé como el principal proveedor de energia al Mercado
Eléctrico Regional (MER), con una inyeccidn de 98.96 GWh, equivalente al 31.26% del total.
Le siguieron Guatemala, que en meses anteriores se habia mantenido como el mayor
exportador, con 81.19 GWh (25.65%); El Salvador con 71.70 GWh (22.65%); Costa Rica con
64.58 GWh (20.40%); y Honduras, con una participacion marginal de 0.16 GWh (0.05%).
Nicaragua, por su parte, continud sin realizar inyecciones al MER, manteniendo la tendencia
observada desde finales de 2024.

El descenso de Guatemala al segundo lugar en volumen de inyecciones se explica
principalmente por una reduccidn significativa en su generacién renovable, cercana a los
121 GWh en comparacion con abril. Esta caida se debid, en gran medida, a una menor
generacién con biomasa (77 GWh), y en menor proporcién, a una disminucidon en la
produccién hidroeléctrica (23 GWh), segun datos del AMM (Operador del
Sistema/Operador del Mercado del area de control de Guatemala). La menor oferta redujo
la capacidad del pais para colocar excedentes energéticos a precios competitivos, tanto en
contratos como en ofertas de oportunidad. Cabe sefalar que la disminuciéon en la
generaciéon con biomasa guarda relacidon con el cierre progresivo del periodo de zafra,
fenédmeno estacional que limita la disponibilidad de residuos agricolas para generacién
energética hacia mediados de afio.

En contraste, Panama experimentd una recuperacién significativa en sus inyecciones al
MER, respaldada por un incremento aproximado de 303 GWh en su generacion
hidroeléctrica respecto al mes anterior, segin datos del CND-ETESA (Operador del
Sistema/Operador del Mercado del area de control de Panama). A pesar de una disminucion
en la produccion eélica y solar, el repunte hidroeléctrico fortalecié su capacidad
exportadora, particularmente a través de contratos, aunque también se observé una
participaciéon adicional, aunque menor, en el mercado de oportunidad. Esta recuperacién
fue favorecida por condiciones climaticas propicias en el occidente del pais, caracterizadas
por un régimen de lluvias superior al promedio, producto del ingreso anticipado de la
estacion lluviosa en la regién istmefia, de acuerdo con informacion del Instituto de
Meteorologia e Hidrologia de Panama (IMHPA).

En cuanto a los retiros de energia del MER, durante mayo de 2025, Guatemala, Nicaragua,
El Salvador y Honduras se posicionaron como los principales compradores, con voliumenes
de 108.67 GWh (33.91%), 103.49 GWh (32.29%), 68.32 GWh (21.32%) y 35.22 GWh
(10.99%), respectivamente. Panama registré retiros menores (4.75 GWh; 1.48%), mientras
que Costa Rica no reporté retiros en ese mes.
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Destaca particularmente el caso de Costa Rica, que presentd una reduccién considerable
respecto a abril, cuando sus retiros alcanzaron cerca de 23 GWh. Esta variacidn se encuentra
estrechamente relacionada con un incremento en su generaciéon hidroeléctrica, que
aumentd en aproximadamente 870 GWh respecto al mes anterior, segun datos del DOCSE-
ICE (Operador del Sistema/Operador del Mercado del 4drea de control de Costa Rica). Este
aumento en la oferta interna se tradujo en una reduccién significativa de precios en su
mercado nacional, disminuyendo el incentivo econdmico para importar energia desde el
MER.

Por su parte, el comportamiento de Guatemala, Nicaragua, El Salvador y Honduras en
materia de retiros refleja una creciente dependencia de los intercambios regionales. En el
caso de Nicaragua, esta tendencia se ha mantenido desde finales de 2024, debido a la
limitada disponibilidad de generacién interna a costos competitivos. En cuanto a
Guatemala, como se explicé previamente, la reduccion en la generacién hidroeléctrica y de
biomasa, sumada a un aumento en el consumo interno de aproximadamente 96 GWh,
generd una presion adicional sobre la demanda, que se cubrié mediante importaciones
desde el MER. Este fendmeno ilustra cémo una menor disponibilidad de tecnologias
renovables de bajo costo puede incentivar la busqueda de energia mas econdmica en el
mercado regional.

FIGURA 1. INYECCIONES AL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Costa Rica
Panama
31.26% 25.65%
. 0
Inyecciones [GWh]
Guatemala 81.19
El Salvador 71.70
Honduras 0.16
Nicaragua 0.00
Costa Rica 64.58
Panama 98.96
22.65%
20.40%

0.05% 0-00%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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FIGURA 2. RETIROS DEL MER POR PAiS MIEMBRO
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Panama

33.91% Retiros [GWh]

32.29% Guatemala 108.67
El Salvador 68.32
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Panama 4,75

21.32%
10.99%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

3. Transacciones por tipo de mercado

Durante mayo de 2025, el 74.69% de las inyecciones de energia al MER, equivalente a
aproximadamente 237 GWh, se realizé a través del Mercado de Contratos Regional (MCR),
mientras que el 25.31% restante, correspondiente a cerca de 80 GWh, se realizé mediante
el Mercado de Oportunidad Regional (MOR). Aunque esta distribucidn porcentual se
mantuvo similar a la registrada en abril, se observé un incremento sustancial en los
volumenes absolutos inyectados en ambos mercados. En el MCR, el aumento fue del orden
de 90 GWh, mientras que las inyecciones al MOR se duplicaron, pasando de 39 GWh en
abril a 80 GWh en mayo, lo que representa un incremento aproximado del 105%.

Este comportamiento estuvo estrechamente vinculado a las condiciones
hidrometeorolégicas favorables que predominaron en Panamd y Costa Rica, las cuales
permitieron un aumento significativo en la disponibilidad de excedentes de generacion,
especialmente a partir de fuentes hidroeléctricas. Estas condiciones facilitaron a ambos
paises elevar sus exportaciones al MER, tanto mediante contratos como a través de ofertas
de oportunidad.

En el caso especifico de Panam3d, ademads del repunte en la generacidn hidroeléctrica, no se
presentaron restricciones normativas ni operativas que limitaran su capacidad de
exportacion durante mayo. Esto contrasté con lo ocurrido en abril, cuando tales
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restricciones redujeron significativamente su participacidén en el MCR. La ausencia de estas
limitaciones en mayo permitié una mayor colocacién de energia mediante contratos,
contribuyendo al incremento observado en este segmento del mercado.

El aumento en las inyecciones al MOR también obedecié a la mayor competitividad de los
precios ofrecidos, impulsada por la abundante generacion hidroeléctrica disponible en
ambos paises. Esto favorecié una participacion mas activa de los agentes en este segmento
de corto plazo.

En conjunto, la proporcion de inyecciones entre el MCR y el MOR registrada en mayo (75%
y 25%, respectivamente) se mantuvo en linea con la distribucién tipica observada durante
el primer cuatrimestre de 2025, asi como con la tendencia prevaleciente a lo largo de 2024.
Esta estabilidad estructural confirma la consolidacion del MCR como el principal mecanismo
de intercambio regional, con el MOR desempefiando un papel complementario,
particularmente en contextos de alta disponibilidad de excedentes y precios competitivos.

FIGURA 3. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE MERCADO
Tipo de Mercado

= MCR
= MOR

25.31% Inyecciones [GWh]
MCR 236.5
MOR 80.1

74.69%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

4. Transacciones por tipo de oferta

El aumento en la participacion de los agentes panameiios y costarricenses en el MCR y en
el MOR, durante mayo de 2025, generd un incremento significativo en los volumenes de
inyeccion de energia al MER, en comparacion con abril. Este comportamiento se reflejé
particularmente en los siguientes segmentos:
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e Lasinyecciones mediante CF, que aumentaron en un 52.3%;

e Las inyecciones fisicas asociadas a los CNFFF, que registraron un incremento del
94.2%;

e Las Ofertas de Flexibilidad de Inyeccién asociadas a los CNFFF, que crecieron un
47.7%; y

e Las Ofertas de Oportunidad, que experimentaron el mayor aumento, con un
crecimiento del 104.9% respecto al mes anterior.

Como se ha sefialado en analisis previos, este comportamiento obedece, por un lado, a la
recuperacién de la capacidad de exportacidon de Panama hacia el resto de paises del MER
—Ila cual se habia visto restringida a 0 MW durante gran parte de abril— vy, por otro, al
aumento sostenido de la generacidn hidroeléctrica en Panamad y Costa Rica. Ambos paises
han sido, histéricamente, los principales aportantes de generacién hidroeléctrica al MER en
los ultimos dos afos.

El desglose de las inyecciones por tipo de oferta durante mayo muestra la siguiente
distribucién:

e Las realizadas mediante CF representaron el 36.72% del total (116.2 GWh);

e Las Ofertas de Oportunidad aportaron el 25.31% (80.1 GWh);

e Llas inyecciones fisicas mediante CNFFF contribuyeron con el 22.02% (69.7 GWh); y
e Las Ofertas de Flexibilidad asociadas a CNFFF representaron el 15.96% (50.5 GWh).

En cuanto a los retiros de energia registrados durante el mes, la distribucién también refleja
el efecto combinado de las condiciones hidrometeoroldgicas favorables en Costa Rica y
Panam3, asi como la ausencia de restricciones operativas que limitaran la capacidad de
exportacion regional. Los retiros mediante CF se mantuvieron como los de mayor volumen,
con una participacién del 56.27% del total (180.3 GWh), lo que representa un aumento del
94.01% respecto a abril.

Les siguieron:

e Los retiros fisicos asociados a CNFFF, con una participacion del 21.76% (69.7 GWh)
y un incremento del 93.9%;

e Las Ofertas de Oportunidad, que representaron el 15.99% (51.2 GWh), con un
crecimiento moderado del 6%; y

e Las Ofertas de Flexibilidad asociadas a CNFFF, que constituyeron el 5.98% (19.2
GWh), y mostraron el mayor crecimiento relativo, con un aumento del 353.9%
respecto al mes anterior.

A continuacion, se presentan las figuras que ilustran la distribucidn de las inyecciones y
retiros de energia por tipo de oferta durante el mes en andlisis.
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FIGURA 4. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE OFERTA

Tipo de Oferta
 CF O.l. Flexibilidad

300
1 CNFFF Inyeccion
0.l Flexibilidad
250 ¥ Oportunidad
200 25.31%
36.72%
=
5
150
100
50 15.96%
22.02%
0
Inyecciones [GWh]
CF O.1. Flexibilidad CNFFF Inyeccion 0.l. Flexibilidad Oportunidad
116.2 69.7 50.5 80.1

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

e CF O.I Flexibilidad: Ofertas de flexibilidad declarada por la parte inyectora de un Contrato Firme.

e CNFFF Inyeccion: Inyeccion fisica del Contrato No Firme Fisico Flexible.
0.1 Flexibilidad: Ofertas de flexibilidad de inyeccion asociada a la parte de retiro de un Contrato No
Firme Fisico Flexible.

e  Oportunidad: Ofertas de oportunidad de inyeccion.
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FIGURA 5. RETIROS DEL MER POR TIPO DE OFERTA

Tipo de Oferta
CF Ret. Requerido

300 CNFFF Retiro
O.R. Flexibilidad
250 Oportunidad
200 15.99%
= 56.27%
% 5.98%
150
100
21.76%
50
0
Retiros [GWh]
CF Ret. Requerido CNFFF Retiro O.R. Flexibilidad Oportunidad
180.3 69.7 19.2 51.2

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

o CF Ret. Requerido: Retiro Requerido del Contrato Firme.

e CNFFF Retiro: Retiro fisico del Contrato No Firme Fisico Flexible.

e O.R Flexibilidad: Ofertas de flexibilidad de retiro asociada a la parte de inyeccion de un Contrato No
Firme Fisico Flexible.

e  Oportunidad: Ofertas de oportunidad de retiro.

5. Precios del MER

El precio promedio del Mercado Eléctrico Regional (MER) durante mayo de 2025 fue de
118.56 USD/MWh, lo que representa una reduccién interanual del 71.94% respecto al
mismo mes de 2024, cuando el precio alcanzé un promedio de 422.52 USD/MWh. Tal como
se observa en la Figura 6, el precio diario promedio de mayo de 2025 se mantuvo
consistentemente por debajo del registrado en cada uno de los dias de mayo del afo
anterior, consolidando la tendencia descendente de precios iniciada a finales de 2024 y
sostenida, al menos, hasta el cierre del mes en analisis.
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Esta evolucién a la baja se explica, en buena medida, por un contexto climatico
considerablemente mas favorable que el de 2024, afio marcado por los efectos del
fendmeno de El Nifio, que provocd una sequia regional severa durante el primer semestre,
redujo drasticamente la generacion hidroeléctrica y elevd los costos marginales,
impulsando al alza los precios promedio del MER. Si bien desde mediados de febrero de
2025 se ha observado una leve contraccion en la generacién hidroeléctrica en algunos
paises, dicha disminucién ha sido menos acentuada y mas transitoria que la experimentada
el afio anterior.

En particular, durante mayo de 2025 se registrd un repunte significativo en la generacién
hidroeléctrica, especialmente en Costa Rica y Panama, paises que histdricamente han
constituido los principales aportantes de generacién renovable al sistema regional. Esta
mayor disponibilidad de energia a bajo costo permitié ampliar la oferta a precios
competitivos y contuvo las presiones alcistas sobre los precios del mercado, resultando en
la mayor reduccién interanual observada en lo que va del afio.

Adicionalmente, los analisis climaticos preliminares correspondientes a junio de 2025,
basados en reportes de los servicios meteorolédgicos regionales, indican la persistencia de
condiciones atmosféricas favorables para la generacidn hidroeléctrica. Se ha confirmado un
ingreso sostenido de la temporada lluviosa en el istmo centroamericano, especialmente en
regiones clave para la generacién de Costa Rica, Panamad y el occidente de Guatemala. De
mantenerse esta tendencia, es probable que junio mantenga o incluso supere el
comportamiento favorable observado en mayo, reforzando la estabilidad de precios a la
baja en el mercado regional.

No obstante, se recomienda dar seguimiento cercano a la evolucidn del recurso hidrico,
dado que la magnitud y sostenibilidad de la reduccidn de precios dependerd en gran medida
de la disponibilidad de generacidn renovable, la estacionalidad de la demanda y la eventual
transicidn hacia condiciones climaticas mas secas, especialmente en las zonas norte del
MER.

En conclusidn, mayo de 2025 consolidé la tendencia a la baja de los precios en el MER,
registrando una reduccidon interanual en comparacién con mayo de 2024. Este
comportamiento reafirma el papel determinante de los recursos renovables en la dinamica
del MER vy sugiere un escenario de precios moderados para los proximos meses,
condicionado al mantenimiento de condiciones hidroldgicas favorables.
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FIGURA 6. PRECIOS PROMEDIO HORARIOS DEL MER MAYO 2024-2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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Como se indicd anteriormente, el precio nodal promedio del MER durante mayo de 2025 fue de 118.56 USD/MWh. Aunque este valor
reafirma la tendencia descendente iniciada a finales de 2024, resulta relevante sefialar que los precios nodales mdximos se
mantuvieron relativamente estables a lo largo del mes, con valores que oscilaron entre 126.19 USD/MWh, registrado el domingo 11
de mayo, y de 221.93 USD/MWHh, observado el lunes 5 de mayo.

FIGURA 7. PRECIOS MAXIMOS DEL MER MAYO 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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Estos dos extremos de precio coinciden con dias caracteristicos de menor y mayor demanda
semanal, respectivamente, lo cual resulta consistente con el comportamiento esperado en
un mercado despachado bajo criterios de mérito econdmico. En dicho contexto, los precios
reflejan la interaccidén entre la demanda horaria y la oferta de generacién disponible, en
ausencia de eventos operativos excepcionales o restricciones estructurales relevantes.

Desde la perspectiva de supervisidn y vigilancia del MER, este comportamiento sugiere que
durante mayo no se incurrié en despachos fuera del orden de mérito, ni se registraron
condiciones que obligaran a activar generacion costosa fuera del despacho éptimo, como
unidades de respaldo o restricciones operativas severas en las redes de transmisiéon
nacionales o en la regional. En particular, no se evidencié la necesidad de recurrir a
generacién marginal de alto costo ni a redespachos significativos por congestiones, como si
ocurrié en los meses de marzo y abril, cuando se presentaron condiciones operativas
atipicas en las areas de control de Guatemala y Panama que provocaron alzas puntuales en
los precios nodales.

La estabilidad observada en los precios maximos durante mayo refleja, ademas, un entorno
operativo mds favorable en las areas de control, favorecido en parte por la mayor
disponibilidad de generacion hidroeléctrica. Este recurso aportd mayor flexibilidad al
sistema regional y redujo la dependencia de unidades térmicas marginales. Asimismo, las
redes de transmisidn regionales y nacionales operaron sin eventos relevantes que
generaran particiones de mercado o restricciones severas en la transferencia entre nodos
clave, lo cual también contribuyé a mantener los precios dentro de margenes normales.

Desde la dptica del despacho econdmico coordinado por el Ente Operador Regional (EOR)
y ejecutado por los Operadores del Sistema/Operadores del Mercado (OS/OMS) en cada
area de control, puede concluirse que el despacho regional durante mayo se mantuvo
dentro de condiciones operativas normales, con precios nodales alineados con el
comportamiento de la demanda y la disponibilidad eficiente de los recursos de generacion.

Este desempefio refuerza la importancia de preservar condiciones operativas estables,
tanto en generacién como en transmision, para asegurar la eficiencia econdmica del
mercado. Asimismo, demuestra que en contextos de alta disponibilidad de generacién
renovable y demanda moderada, los precios pueden mantenerse controlados sin recurrir a
medidas excepcionales de despacho ni a intervenciones operativas fuera de lo ordinario.
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6. Precios del MER, del petrdleo y del gas natural

En mayo de 2025, los precios del MER, del petréleo y del gas natural se mantuvieron dentro
de rangos definidos, reflejando la interaccion entre la dindmica del mercado internacional
de combustibles fésiles y los factores regionales propios de la oferta y demanda energética.
El precio del barril de petrdleo, bajo la referencia “West Texas Intermediate (WTI)”, fluctué
entre 57.37 y 63.77 USD, mientras que el precio del gas natural se ubicé entre 3.10y 3.71
USD por “MMBTU (millén de unidades térmicas britdnicas, BTU)”.

Durante el mes, se identificé una correlacién negativa entre el precio promedio del MER y
los precios internacionales tanto del petréleo como del gas natural. No obstante, la
intensidad de dicha relacion varié: en el caso del petrdleo, la correlacién fue
moderadamente negativa, mientras que para el gas natural se observd una relacién
débilmente negativa. Esta interaccién fue evidenciada tanto mediante analisis graficos
como a través de los resultados estadisticos.
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FIGURA 8. PRECIOS DEL MER, DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL MAYO 2025

B MER (USD/MWh)
140 B WTI (USD/Barril)

z NG (USD/MMBTU)
g 120 MER (USD/MWh) WTI (USD/barril) NG (USD/MMBTU)
é‘ 01-may-2025  123.60 59.20 3.34
=) 02-may-2025  136.39 58.67 3.56
100 05-may-2025 147.65 57.37 3.48
06-may-2025  132.65 59.78 3.46
64 07-may-2025  133.69 58.27 3.56
08-may-2025  129.07 60.31 3.54
% 62 09-may-2025  133.99 61.23 3.71
= 12-may-2025 88.81 62.40 3.62
§ 50 13-may-2025  107.01 63.77 3.55
@ 14-may-2025 96.29 62.28 3.42
15-may-2025  101.88 61.88 3.31
58 16-may-2025 111.49 62.47 3.28
19-may-2025  122.03 63.12 3.10
X - 20-may-2025  124.00 63.49 3.37
5 : 21-may-2025  129.46 61.79 3.35
i 22-may-2025  129.19 61.21 3.30
§ 3.5 23-may-2025  134.60 62.18 3.34
o 3.3 26-may-2025 126.27 61.99 3.34
a 27-may-2025 130.74 61.59 3.43
32 28-may-2025  136.85 62.60 3.27
29-may-2025 140.05 61.17 3.26
1 may 6 may 11 may 16 may 21 may 26 may 30-may-2025 137.65 61.07 3.19

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos regional del EOR, de la web www.eia.qov y de la web www.fxempire.es
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Desde el enfoque estadistico, la covarianza entre el precio promedio del MER vy el del
petrdleo fue de -13.54, mientras que con el gas natural fue de -0.24, reflejando una relacion
inversa en ambos casos.

Para evaluar la fuerza y direccién de esta relacion, se empled el coeficiente de correlacién
de Spearman, herramienta util en contextos donde no se puede asumir una relacién lineal
estricta y cuando se desea capturar tendencias generales entre dos variables. En este caso,
se obtuvieron los siguientes valores:

e Coeficiente de Spearman (precio MER vs. petrdleo): -0.56
e Coeficiente de Spearman (precio MER vs. gas natural): -0.07

Estos resultados indican una correlacion negativa moderada con el petrdleo, y muy baja con
el gas natural, sugiriendo que los precios de los combustibles fosiles no fueron un factor
determinante en la formacion del precio promedio del MER durante mayo.

Esta desvinculacion puede explicarse principalmente por las condiciones
hidrometeoroldgicas favorables que prevalecieron en la regién centroamericana durante
mayo, lo que redujo significativamente la dependencia de generaciéon térmica,
particularmente la basada en derivados del petréleo y gas natural. La mayor disponibilidad
de generacién hidroeléctrica, sobre todo en Costa Rica y Panama, permitié cubrir la
demanda regional con recursos de menor costo marginal, desplazando a tecnologias
térmicas mas caras del despacho econdémico.

Ademas, la ausencia de eventos operativos imprevistos (como pérdidas de generacion,
restricciones de transmisién o mantenimiento no programado de unidades criticas)
contribuyd a un entorno de operacion mas eficiente y predecible, lo que reforzo la
tendencia de precios bajos y estables, desvinculados de los mercados de combustibles
fosiles.

TABLA 1. CORRELACION ENTRE PRECIOS DEL MER, DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL MAYO 2025

Covarianza (Cov [x, y])

WTI (x), MER(y) -13.54
NG (x), MER (y) -0.24

Coeficiente de correlacion de Spearman (p)

WTI (x), MER(y) -0.56
NG (x), MER (y) -0.07

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos regional del EOR, de la web www.eia.qov y de

la web www.fxempire.es

Cabe destacar que la composicidn de las matrices energéticas nacionales desempefia un
papel importante en este tipo de analisis. Por ejemplo, en febrero, Panama liderd las
inyecciones netas al MER, respaldado por su capacidad instalada basada en gas natural. Sin
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embargo, en marzo y abril sus inyecciones disminuyeron considerablemente, lo que
permitié a Guatemala y El Salvador asumir un papel mas protagdnico. Durante ese periodo,
Guatemala —con una alta participacién de generacién a partir de derivados del petréoleo—
y El Salvador —con una participacién relevante de generacidon a base de gas natural—
incidieron directamente en la relaciéon observada entre los precios del MER y los precios
internacionales de dichos combustibles.

En contraste, durante mayo, la recuperacién de la generacion hidroeléctrica modifico
sustancialmente la estructura del despacho, desplazando a las fuentes térmicas en el orden
de mérito. Este cambio se tradujo en precios mas bajos y una menor correlacién con los
mercados internacionales de combustibles fésiles. La modificacién en la composicidon de la
generacién evidencia la sensibilidad del MER a las condiciones climaticas regionales, y
remarca la importancia de mantener un monitoreo constante sobre la disponibilidad de
generacién renovable, como elemento clave para anticipar variaciones en la formacion de
precios.

En conclusién, el comportamiento de los precios del MER durante mayo de 2025 estuvo
determinado fundamentalmente por factores internos del sistema eléctrico
centroamericano, en particular por la elevada disponibilidad de generacion hidroeléctrica.
Esta condicion redujo significativamente la necesidad de recurrir a generacién térmica,
desvinculando en parte los precios regionales de la volatilidad de los mercados
internacionales de combustibles fésiles. Lo anterior se confirma mediante el andlisis de
Spearman, que arrojé una correlacidon negativa moderada o débil entre los precios del MER
y los precios internacionales del petréleo y del gas natural.

6.1. Precios nacionales

Durante mayo de 2025, al comparar los precios del Predespacho Nacional o Costos
Marginales de los Sistemas (CMS) con el precio promedio del MER, se observa —segun las
Figuras 9 y 10— que el precio regional se ubicé por debajo de los promedios nacionales
registrados en Honduras y Nicaragua, y por encima de los precios observados en Guatemala,
El Salvador, Costa Rica y Panama.

Este comportamiento refleja, principalmente, la posicion relativa de cada pais como
exportador o importador en el MER, asi como las condiciones particulares de su matriz de
generacién. Durante el mes en andlisis, Panam4d, Guatemala, El Salvador y Costa Rica se
consolidaron como los principales exportadores al MER. En particular, Costa Rica no registré
retiros de energia del mercado regional, mientras que los retiros de Panama fueron
minimos, lo cual evidencia no solo una adecuada cobertura de su demanda interna, sino
también una alta disponibilidad de generacidn con costos competitivos, fundamentalmente
de origen hidroeléctrico.
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En los casos de Guatemala y Costa Rica, los CMS se mantuvieron por debajo del precio
promedio regional durante buena parte del mes. En el caso de Panam3, su costo marginal
fue consistentemente inferior al precio del MER, lo que favorecié su participacion como
oferente en el mercado. Este desempefio estuvo directamente asociado a la elevada
disponibilidad hidroeléctrica observada durante mayo, resultado de condiciones climaticas
favorables en las zonas sur del istmo, que permitieron el despacho continuo de generacién
econdmica, sin necesidad de recurrir a tecnologias térmicas de mayor costo.

FIGURA 9. PRECIOS MENSUALES PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MER MAYO 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los
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En contraste, Nicaragua registré durante mayo de 2025 los precios marginales mas altos de
la regién, acompaiados del segundo mayor volumen de retiros de energia del MER. Este
patrén, persistente desde 2024, evidencia una alta dependencia estructural del pais
respecto de las importaciones regionales para satisfacer su demanda interna a precios mas
competitivos. Esta situacion responde tanto a las limitaciones de su matriz energética —
carente de suficientes fuentes renovables firmes— como a la necesidad de recurrir a
generacion térmica local con elevados costos operativos.

Por su parte, Guatemala, pese a su rol dual como exportador e importador, presentd un
incremento significativo en su volumen de retiros, particularmente durante la ultima
semana de mayo. Este comportamiento se explica por la confluencia de dos factores: una
reduccion temporal en su generacion renovable, especialmente hidroeléctrica y a base de
biomasa, y un aumento considerable en su consumo interno. Esta combinacion redujo su
capacidad exportadora y lo llevé a cubrir parte de su demanda mediante importaciones
desde el MER.
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Desde la perspectiva de supervision y vigilancia, esta dindmica pone de manifiesto cémo el
desempeiio operativo de cada area de control —reflejado en el despacho econdmico y en
las condiciones de generacién— incide directamente en la formacién de precios tanto a
nivel nacional como regional. Mientras los Costos Marginales de los Sistemas (CMS)
representan la sefial interna del costo de generacién marginal en cada pais, el precio del
MER se configura con base en el equilibrio entre la oferta y la demanda regional,
condicionado por los intercambios internacionales, la disponibilidad de transmision y la
flexibilidad del sistema interconectado.

El aumento de la generacién hidroeléctrica en Costa Rica y Panama permitié desplazar del
despacho regional a unidades térmicas de mayor costo, lo cual contribuyd no solo a una
reduccion generalizada de precios locales, sino también a una menor necesidad de
importacion de energia y, en muchos casos, al fortalecimiento de su papel como paises
exportadores.

En cambio, paises como Nicaragua —y, en menor medida, Guatemala— enfrentaron
incrementos en sus CMS debido a factores internos. En el caso nicaraglense, la estructura
de su matriz sigue dependiendo en gran medida de tecnologias térmicas con altos costos
operativos; mientras que en Guatemala, las condiciones de menor generacidn renovable
coincidieron con picos de demanda, generando aumento en sus costos marginales.

Esta interaccidon resalta la importancia estratégica del intercambio regional como
mecanismo de eficiencia operativa y econdmica. A través del MER, los paises pueden
atender déficits temporales de generacién con energia a precios mas competitivos o colocar
excedentes de manera eficiente cuando sus condiciones locales lo permiten. En este
sentido, se materializa uno de los principios fundamentales del MER, establecido en el
numeral 1.3 del Libro | del RMER: garantizar un abastecimiento econémico, confiable y
seguro de electricidad para los habitantes de los paises miembros, optimizando el
aprovechamiento de los recursos energéticos disponibles en la regidn.

En este contexto, las diferencias en la composicién de las matrices de generacién
condicionan el papel que cada pais desempena dentro del mercado. Por ejemplo:

e Guatemala, El Salvador y Honduras poseen matrices relativamente diversificadas,
gue combinan generacidn hidroeléctrica, térmica y a base de biomasa, lo que les
otorga flexibilidad y competitividad, dependiendo de la disponibilidad de sus
fuentes.

e Panamad, con una matriz basada en gas natural y alta capacidad hidroeléctrica, se
beneficia de una oferta energética eficiente tanto en épocas secas como lluviosas.
En mayo, su disponibilidad hidroeléctrica le permitié reducir significativamente su
CMS y liderar las exportaciones regionales.

e Costa Rica y Nicaragua, con matrices mas dependientes de la hidroeléctrica,
enfrentan mayores riesgos de costos elevados cuando las condiciones climaticas son
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desfavorables. Sin embargo, en mayo, Costa Rica aprovechd un aumento
considerable en su generacidn hidroeléctrica, lo que redujo sus CMS y le permitié
operar como un exportador neto sin registrar retiros.

En resumen, el analisis integrado de los CMS nacionales, el precio promedio del MER y la
evolucién del despacho econdmico en cada drea de control confirma que la disponibilidad
de generacién renovable, la estructura de la matriz energética y la eficiencia operativa
inciden de forma directa en la competitividad de los paises dentro del mercado regional.
Este resultado refuerza la importancia de mantener un monitoreo permanente sobre las
condiciones climaticas, el desempeiio de los mercados nacionales y el uso eficiente de la
capacidad de interconexion, en linea con los objetivos del MER establecidos en el RMER,
orientados a promover un sistema regional resiliente, sostenible y econdmicamente
eficiente.
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FIGURA 10. PRECIOS DIARIOS PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MER MAYO 2025
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los OS/OMS.
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7. Monitoreo del MER

En cumplimiento de las funciones de supervisidn y vigilancia establecidas en el Capitulo 2
del Libro IV del RMER, la CRIE debe monitorear de forma continua a los agentes con mayor
volumen de transacciones, tanto de inyeccion como de retiro, e identificar aquellos que
presentan precios atipicos en sus ofertas dentro del MCR y del MOR. Esta labor es esencial
para prevenir practicas de mercado no competitivas, promover la transparencia y garantizar
el funcionamiento eficiente y seguro del MER.

7.1. Agentes que mas inyectaron energia al MER

Durante mayo de 2025, los cinco principales agentes vendedores de energia en el MER
fueron:

e Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) — Costa Rica: 64,582 MWh (20.40%)

e Pan-Am Generating Limited, S.A. (6GPANAM) — Panama: 36,596 MWh (11.56%)

e Enel Guatemala, S.A. (1CCOMENEGU) — Guatemala: 27,568 MWh (8.71%)

e Central Comercializadora de Energia Eléctrica, S.A. (LCCOMCECEE) — Guatemala:
16,884 MWh (5.33%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 15,266
MWh (4.82%)

Estos agentes, provenientes de los cuatro paises con mayor nivel de inyecciéon durante el
mes, concentraron una porcion significativa de la oferta regional.

En comparacién con abril de 2025, se observa un cambio relevante en la estructura del
mercado: Enel Guatemala, S.A., que habia liderado las inyecciones el mes anterior con el
16.62% del total (30,825 MWh), fue desplazada al tercer lugar. Este cambio no se debid a
una disminucién pronunciada en sus inyecciones, sino al aumento significativo de las
realizadas por los agentes 5GICE y 6GPANAM, cuyas areas de control (Costa Rica y Panama,
respectivamente) experimentaron una recuperacion notable en la generacién
hidroeléctrica. Ademas, durante mayo no se registraron restricciones en la capacidad de
exportacion, a diferencia de abril, cuando la capacidad maxima de exportacion del area de
control de Panama se limité a 0 MW durante la mayoria de los dias.
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FIGURA 11. AGENTES CON MAS INYECCIONES AL MER MAYO 2025

Referencia Nombre
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD
6GPANAM PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A.

1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A.
1CCOMCECEE CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.

|
|
]
|
2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. I
6GAES AES PANAMAS.R.L. ]
6GGENA GENERADORA DEL ATLANTICO, S.A. ]
2C C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A.DEC.V. I
1CCOMEDECS EDECSA-GT,SOCIEDAD ANONIMA ]
6GFORTUNA ENEL FORTUNA, S.A. I
6GEISA Electron Investment, S.A. I
2C C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable [ |
1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A. ]
2G_G03_A CENERGICA ENERGY EL SALVADOR,S.ENC.DEC.V. ]
1GGENOEGYC ORAZULENERGY GUATEMALAY CIA.S.C.A. ]
2G_(C18 ENERGIA BOREALIS, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE ]
2G_C24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE [N
2C_C65 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable ]
6GIDEALPMA Ideal Panama, S.A. |
6GAES-CHANG AES CHANGUINOLAS.R.L. ]
6GSFRAN SALTOS DEL FRANCOLI, S.A. ]
6GGENISA Generadora del Istmo, S.A. [ ]
2C_C52 EON ENERGY,S.A.DEC.V. ]
1CCOMELPOM ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD ANONIMA [ |
1GGENHIXAC HIDRO XACBAL |
2G_C14 TEXTUFIL, S.A.de C.V. ]
2C_C07 COMPANIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, S.A.de C.V. [ |
6GDESHIDCO.. DESARROLLOS HIDROELECTRICOS CORP. ||
1GGENRNACE RENACE,S.A. [ |
2C_(C58 AES NEJAPA GAS LIMITADA DE C.V. ||
2C C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVAS.ADEC.V |

OK 5K 10K 15K 20K 25K 30K 35K 40K 45K 50K 55K 60K
MWh +
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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7.2. Agentes que mas retiraron energia del MER

En cuanto a los retiros de energia del MER, los cinco principales agentes compradores
durante mayo de 2025 fueron:

e Empresa Nacional de Transmision Eléctrica ENATREL-Bluefields (4ADENATRELBLU) —
Nicaragua: 69,647 MWh (21.73%)

e Empresa Nacional de Energia Eléctrica (3DENEE/3GENEE) — Honduras: 35,217 MWh
(10.99%)

e Distribuidora de Electricidad del Norte, S.A. (4DDISNORTE) — Nicaragua: 31,930
MWh (9.96%)

e LuzyFuerzaEléctrica de Guatemala Ltda. (1GGENLUFEG) — Guatemala: 17,453 MWh
(5.45%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 14,477
MWh (4.52%)

Estos agentes reflejan una alta concentracién de la demanda regional en zonas con mayor
dependencia de las importaciones del MER para cubrir su carga. Esta situacién obedece
tanto a la estructura de sus matrices de generacién, como a la evolucién de su demanda
interna y a las condiciones operativas locales.
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FIGURA 12. AGENTES CON MAS RETIROS DEL MER MAYO 2025

Referencia Nombre
ADENATRELBLU EMPRESA NACIONAL DE TRANSMISION ELECTRICA (ENATREL- BLUEFIELDS)
3DENEE EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA

ADDISNORTE DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DEL NORTE, S. A.
1GGENLUFEG LUZY FUERZA ELECTRICA DE GUATEMALA LTDA.

2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.
1CCOMBORAX BORAX, SOCIEDAD ANONIMA

1GGENJAEGL JAGUAR ENERGY GUATEMALA LLC.

2C C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A.DEC.V.
1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A.

1CCOMELPOM ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD ANONIMA

2C_C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable
1GGENALENR ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, S.A.
1CCOMCECEE CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.
1GGENRNACE RENACE,S.A.

1CCOMEDECS EDECSA - GT, SOCIEDAD ANONIMA

2C_C07 COMPARNIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, 5.A. de C.V.
1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A.

6GUCETESA EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICAS.A

2C Ce5 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable
2G_C24 INGENIO LA CABARNA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE

1CCOMIONEN ION ENERGY, S.A.
1CCOMCOMEL COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A.
1CCOMWATTS WATTSMARKET, SOCIEDAD ANONIMA

2C C52 EON ENERGY, S.A. DE C.V. ] ]

2C_C45 INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DEC.V.
2G_C14 TEXTUFIL, S.A.de C.V.

2C_C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVAS.ADEC.V

1CCOMSOLGU  SOLARIS GUATEMALA, S_A.

2C C58 AES NEJAPA GAS LIMITADA DE C.V.

2C _C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE

2C_C03 EXCELERGY,S.A.DEC.V.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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Desde la éptica de supervision, es relevante destacar que los principales agentes inyectores
durante mayo provinieron de paises cuyas areas de control contaron con condiciones
climdticas favorables, especialmente en términos de generacion hidroeléctrica, lo que
permitio ofrecer excedentes de energia a precios competitivos. Esta situacion fue clave para
la recuperaciéon del volumen de exportaciones, particularmente en los casos de Panama y
Costa Rica, cuyas ofertas resultaron determinantes en la formacion de precios regionales.

Por su parte, el comportamiento de los principales agentes compradores —principalmente
de Nicaragua, Honduras y Guatemala— evidencia las limitaciones estructurales de sus
matrices energéticas, una mayor dependencia de tecnologias térmicas o un incremento en
la demanda local. Estos factores los han llevado a adquirir energia regional a precios
inferiores a los locales. Esta dependencia refuerza la importancia del intercambio regional
como mecanismo eficiente de cobertura y, al mismo tiempo, exige una vigilancia continua
para garantizar que su participacion se dé en condiciones de competencia.

En este contexto, el seguimiento a los agentes con mayor volumen de transacciones
permite identificar patrones relevantes y posibles comportamientos no competitivos, como
la presentaciéon de precios atipicos o el uso estratégico del poder de mercado, ya sea
mediante ofertas en el MOR o a través de estructuras contractuales en el MCR. La vigilancia
especifica de estas précticas constituye una herramienta preventiva esencial para que la
CRIE garantice el funcionamiento del MER conforme a los principios de eficiencia,
transparencia y equidad establecidos en su regulacion.

7.3. Agentes que ofertaron con precios iguales o mayores a 400
USD/MWh en el MOR

En mayo de 2025, el Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) continué presentando
ofertas de inyeccién con precios significativamente elevados (= 400 USD/MWh), una
practica que ha sido recurrente a lo largo de los meses previos. Esta situacion resulta
particularmente llamativa si se considera que Costa Rica registré el CMS mas bajo de la
regidn, con un promedio mensual de 33.49 USD/MWh, destacando especialmente a partir
de la segunda semana del mes, en coincidencia con el aumento sostenido de la generacién
hidroeléctrica nacional.

Las ofertas del 5GICE, con un precio promedio de 451.62 USD/MWh y maximos que
alcanzaron hasta 606 USD/MWh, han sido previamente justificadas por el agente como
representativas de excedentes térmicos provenientes de la planta Moin lll, que opera con
diésel. Ademas, el 5GICE ha argumentado que estos precios reflejan el impacto del
impuesto nacional costarricense sobre el uso de combustibles fésiles, el cual ronda el 31%,
lo que encarece los costos relativos de generacién térmica en comparacion con otros paises
de la region.
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En condiciones como las observadas en mayo, donde la disponibilidad hidrica fue elevada,
Costa Rica priorizo el despacho de sus centrales hidroeléctricas para atender la demanda
interna, dejando como excedente Unicamente la generacién térmica no convocada, la cual
fue ofrecida al MER con precios elevados. Esta estrategia es habitual en el sistema
costarricense, dado que sus recursos renovables suelen destinarse al consumo nacional,
mientras que las exportaciones se realizan en buena medida con capacidad térmica
disponible y no despachada.

Por otro lado, el agente San Diego, S.A. (LGGENINGSD), de Guatemala, también declaré
ofertas de inyeccién con precios elevados (> 400 USD/MWh), aunque en volimenes
considerablemente menores a los del 5GICE. Cabe resaltar que esta fue la primera ocasién
en 2025 en que dicho agente presentd precios de esta magnitud, aunque durante 2024 se
registraron comportamientos similares entre el segundo y tercer cuatrimestre. Tales
eventos motivaron a la CRIE a requerir las justificaciones técnico-econdmicas
correspondientes, las cuales fueron atribuidas por el agente a exigencias regulatorias
nacionales.

En efecto, el mercado mayorista guatemalteco contempla disposiciones que facultan al
Administrador del Mercado Mayorista (AMM), en su rol como OS/OM del area de control
de Guatemala, a realizar ofertas de oportunidad en el MER en nombre de los agentes,
utilizando precios de referencia derivados de los CMS histéricos, en caso de que estos
omitan participar activamente o no presenten precios competitivos. En este sentido, las
ofertas observadas por parte del agente 1GGENINGSD durante mayo fueron realizadas
directamente por el 0OS/OM en ejercicio de dicha facultad.

Asimismo, durante mayo se identificé que los agentes 1GGENINGMA y 1CCOMMERGU
(Guatemala), asi como los panamenos 6GSLORENZO, 6GACP, 6GEISA, 6GGENA vy
6GCELSIACENT, presentaron por primera vez en lo que va de 2024 y 2025 ofertas de
oportunidad con precios elevados (> 400 USD/MWh). En virtud de lo anterior, esta Comision
solicitard a dichos agentes las justificaciones técnico-econémicas que respalden esta
estrategia de oferta, conforme al marco de supervisién vigente.

Cabe destacar que ninguna de las ofertas con precios elevados fue despachada durante el
mes de mayo, lo que implica que no incidieron en la formacidn de precios nodales, gracias
a la abundante disponibilidad de generacidon con costos marginales competitivos,
especialmente de origen hidroeléctrico en paises como Costa Rica y Panama. Esta condicion
permitié un despacho econdmico regional eficiente, sin necesidad de recurrir a tecnologias
mas costosas, y contribuyd al mantenimiento de la eficiencia operativa del sistema.
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TABLA 2. AGENTE CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MAYORES A 400 USD/MWH

Precio Precio
Promedio Maximo
Ofertado Ofertado

[USD/MWh] [USD/MWh]

Energia Energia

Referencia Declarada Despachada
[MWAh] [MWh]

INSTITUTO COSTARRICENSE
5GICE DE ELECTRICIDAD 56,712.00 0 451.62 606.00
HIDROELECTRICA SAN
6GSLORENZO LORENZO, SA. 3,733.17 0 830.43 879.56
AUTORIDAD DEL CANAL DE
6GACP PANAMA 3,373.16 0 977.52 977.52
6GEISA ELECTRON INVESTMENT, S.A. | 2,449.28 0 832.36 879.56
GENERADORA DEL
6GGENA ATLANTICO, S.A. 2,009.88 0 445.23 446.33
6GCELSIACENT | CELSIA CENTROAMERICA, S.A. 941.76 0 634.72 634.73
1GGENINGMA | INGENIO MAGDALENA, S.A. 26.27 0 445.00 445.00
1CCOMMERGU | MERELEC GUATEMALA, S.A. 11.59 0 1,177.00 1,177.00
1GGENINGSD SAN DIEGO, S. A. 1.62 0 419.59 419.59

Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada de la Base de Datos Regional del EOR.

Finalmente, la Coordinacién de Supervisién y Vigilancia de la CRIE mantiene un monitoreo
permanente sobre este tipo de comportamientos, con el objetivo de evaluar su posible
impacto en la transparencia, la eficiencia del mercado y la formaciéon de precios, en
cumplimiento de las obligaciones establecidas en el Capitulo 2 del Libro IV del RMER. La
vigilancia sobre ofertas con precios atipicos continla siendo una prioridad, en tanto permite
detectar sefiales de posibles restricciones competitivas o practicas carentes de justificacion
econdmica, asegurando el cumplimiento de los principios que rigen el Mercado Eléctrico
Regional.

7.4. Agentes que ofertaron con precios de 0 USD/MWh
asociados a la inyeccién de los Contratos Firmes

Durante el mes analizado de 2025, se identificd que cinco agentes del MER —dos de
Guatemala, dos de Panamd y uno de Costa Rica— realizaron ofertas de oportunidad de
inyeccidon con precios iguales a 0 USD/MWh, correspondientes a energia asociada a
Contratos Firmes (CF). A continuacion, se detalla la participacién individual de cada uno:
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TABLA 3. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES A 0 USD/MWH

Energia
Referencia Nombre Declarada
[MWh]
1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A. 23,805.00
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD | 3,167.11
6GPANAM PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A. 2,569.32
6GGENISA GENERADORA DEL ISTMO, S.A. 178.59
1CCOMCOMEL COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A. 15.00

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

e ENEL GUATEMALA, S.A. (1ICCOMENEGU) lideré nuevamente este tipo de ofertas,
con el 80.06% del volumen total declarado a ese precio.

e INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD (5GICE), de Costa Rica, ocupé el
segundo lugar con un 10.65% de participacion.

e PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A. (6GPANAM), de Panama, aporto el 8.64%.

e GENERADORA DEL ITSMO, S.A. (6GGENISA), también de Panamia, vy
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A. (1CCOMCOMEL), de Guatemala,
realizaron aportes marginales, representando el 0.60% y 0.05%, respectivamente.

En conjunto, estas ofertas representaron el 16.49% del total de energia declarada mediante
ofertas de flexibilidad de inyeccién asociadas a Contratos Firmes (CF), que alcanzd un
volumen de 180,329 MWh. Este porcentaje refleja una reduccién considerable respecto al
mes anterior, cuando el volumen declarado a ese precio represento el 49.09%.

Mediante las facultades de supervisidén y vigilancia, la CRIE ha dado seguimiento a esta
practica desde sus inicios. Los agentes 1ICCOMENEGU y 5GICE, quienes han adoptado esta
estrategia de forma reiterada, han presentado previamente justificaciones técnico-
econdmicas que respaldan su aplicacion. Entre los principales argumentos expuestos
destacan:

» Evitar el desplazamiento de generacidn renovable local en escenarios de baja
demanda o riesgo de vertimiento, asegurando que la energia utilizada para cubrir
los retiros se origine dentro del drea de control correspondiente.

» La alta volatilidad de los precios del MER y de los mercados nacionales, junto con
proyecciones de que el precio del MER superaria al CMS nacional en determinados
periodos, lo cual podria generar pérdidas econdmicas si la energia se comercializara
al precio regional.

En contraste, los agentes 6GPANAM, 6GGENISA y 1CCOMCOMEL comenzaron a utilizar esta
estrategia por primera vez en mayo de 2025, razén por la cual la CRIE solicitara formalmente
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las justificaciones técnico-econdmicas correspondientes, en cumplimiento de su mandato
de vigilancia y en apego a lo dispuesto en el Capitulo 2 del Libro IV del RMER.

Es importante destacar que, si bien la Regulacion Regional no establece actualmente limites
minimos de precio para este tipo de ofertas, su utilizacidn reiterada sin un sustento técnico-
econdmico puede afectar la sefial de precios, distorsionar la operacion eficiente del
mercado y comprometer el despacho econdmico, en detrimento de la transparencia y
competencia en el MER.

En esa linea, la Coordinacién de Supervisidn y Vigilancia de la CRIE mantiene un monitoreo
permanente sobre las ofertas declaradas a 0 USD/MWh, ya que esta practica, al transformar
un Contrato Firme en un compromiso fisico garantizado, puede alterar la dindmica del
mercado, impactando tanto la sefal de precios como la utilizacion eficiente de la
infraestructura regional.

Finalmente, es importante sefialar que las intervenciones previas de la CRIE, mediante
requerimientos formales a agentes que declaraban sistematicamente precios atipicos —ya
sean elevados o bajos— han propiciado ajustes internos en los procesos de declaracién de
ofertas. Como resultado, se ha observado una mayor alineacién entre los precios ofertados
y las condiciones reales tanto del mercado nacional de cada agente como del Mercado
Eléctrico Regional. Asimismo, se ha creado una base de datos histérica integrada por las
respuestas proporcionadas oportunamente por los agentes, la cual se ha consolidado como
un insumo importante para evaluar comportamientos de oferta en distintos escenarios de
generacioén y abastecimiento de la demanda.

7.5. Agentes que ofertaron precios de compra iguales o menores
a 10 USD/MWh en el MOR

En mayo de 2025, tres agentes presentaron ofertas de retiro en el MOR con precios de
compra iguales o inferiores a 10 USD/MWh. Al igual que en la mayoria de los meses de 2024
y lo que va de 2025, aunque en esta ocasidn con una participacion mas concentrada en dos
agentes, la mayoria de estas ofertas provino de agentes salvadorefios, quienes
concentraron el 99.45% del volumen total declarado bajo estas condiciones. Por su parte,
el Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE), de Costa Rica, aportd el 0.55% restante.

La informacién detallada se presenta en la Tabla siguiente:

Comisidon Regional de Interconexion Eléctrica 32



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

TABLA 4. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MENORES A 10 USD/MWH

Enereia Declarada Precio Promedio Precio Minimo
Referencia Nombre g[MWh] Ofertado Ofertado
[USD/MWAh] [USD/MWAh]
ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD
2€_C65 ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE 10,800.00 >.00 >.00
2C_C53 MAYORISTAS DE E(I:_Ii/CTRICIDAD, S.A. DE 952.76 1.00 1.00
INSTITUTO COSTARRICENSE DE
5GICE ELECTRICIDAD 64.80 0.50 0.50

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

Durante el periodo analizado, dos agentes salvadorefios continuaron declarando ofertas de
retiro con precios notablemente bajos, llegando incluso a 1 USD/MWHh, a pesar de que el
precio promedio diario del MER se mantuvo por debajo del CMS de El Salvador, durante
aproximadamente tres cuartas partes del mes. En promedio, el CMS salvadoreiio fue de
113.06 USD/MWHh, frente a un precio promedio regional de 118.56 USD/MWh, como se
ilustré en la Figura 10.

Por su parte, el agente 5GICE declaré ofertas de retiro con precios aun mas bajos,
alcanzando los 0.50 USD/MWh, lo cual resulta coherente con el hecho de que Costa Rica
registré el CMS mas bajo de la region (33.49 USD/MWHh). Tal como se observé en la Figura
10, el CMS costarricense se mantuvo de forma constante por debajo del precio del MER a
lo largo del mes. Desde una perspectiva de racionalidad econdmica, esta estrategia puede
interpretarse como un mecanismo para evitar la adquisicion de energia regional a un precio
superior al de la generacion local, contribuyendo asi a la eficiencia operativa del sistema
nacional.

Mediante las funciones de supervision y vigilancia del MER, la CRIE mantiene un monitoreo
permanente sobre este tipo de ofertas en el Mercado de Oportunidad Regional, en especial
aquellas declaradas a precios bajos, debido a su potencial efecto sobre la eficiencia y la
transparencia del mercado regional. En particular, se ha observado que los agentes
salvadorefios han mantenido esta practica de forma recurrente, lo que ha motivado
solicitudes formales de informacidn por parte de esta Comision.

Con base en la documentacién recopilada, se ha identificado que los precios
extremadamente bajos suelen coincidir con periodos de baja demanda nacional y alta
disponibilidad de generacidn interna, en los cuales los agentes buscan garantizar que
cualquier adquisicidn de energia regional resulte mas econémica que la generacién nacional
disponible. Esta estrategia también pretende evitar el desplazamiento de generacién local
mas barata, minimizando el riesgo de compras innecesarias de energia mas costosa en el
MER.
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Si bien esta prdctica no constituye una infraccion directa a la Regulacién Regional, su
frecuencia y continuidad requieren una evaluacion técnica constante, ya que podrian
distorsionar la seifial de precios en el MOR o incluso alterar el orden de mérito en el
despacho regional. Por ello, la CRIE continuard evaluando rigurosamente este tipo de
estrategias de oferta y sus justificaciones técnico-econdmicas, con el fin de asegurar que la
operacion del MER se mantenga alineada con los principios de eficiencia, transparencia y
uso 6ptimo de los recursos regionales, conforme a lo establecido en el RMER.

8. Indicadores técnicos

Desde el punto de vista técnico, los factores mas relevantes a considerar durante mayo de
2025 fueron las Maximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP) y los eventos
relacionados con la activacidon del Esquema de Desconexién Automatica de Carga por Baja
Frecuencia Regional (EDACBF).

8.1. Madximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP)
mayo 2025

A continuacidn, se presenta un resumen de los resultados obtenidos por el EOR sobre las
MCTP correspondientes a mayo de 2025. Cabe destacar que no hubo actualizaciones de
dichos valores a solicitud de los OS/OMS o a criterio del propio EOR.

TABLA 5. MCTP ENTRE AREAS DE CONTROL NORTE — SUR (MW)

Escenario de GU-ELS + GUA-HON

Demanda + ELS-HON (*) HON-NIC NIC-CRI CRI-PAN
Maxima 300 250 240 200
Media 300 220 300 200
Minima 300 200 300 190

Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de la pdgina web del EOR.
https://www.enteoperador.org/historico-estudios-de-maximas-capacidades-de-transferencia/

TABLA 6. MCTP ENTRE AREAS DE CONTROL SUR — NORTE (MW)

Escenario de GUA-ELS + GUA-HON

Demanda + ELS-HON (*) NIC-HON CRI-NIC PAN-CRI
Maxima 300 240 300 200
Media 300 130 290 200
Minima 300 240 300 200

Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de la pdgina web del EOR.
https://www.enteoperador.org/historico-estudios-de-maximas-capacidades-de-transferencia/

(*) Los valores mostrados en las tablas 5 y 6, representan la MCTP de forma simultanea a
través de Guatemala, El Salvador y Honduras.
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8.2. Eventos de impacto regional ocurridos en mayo de 2025

Durante mayo de 2025 se registrd un evento relevante que comprometié la seguridad
operativa del Sistema Eléctrico Regional (SER) y que requirié la activacion del Esquema de
Desconexién Automatica de Carga por Baja Frecuencia (EDACBF). A continuacién, se
presenta un resumen del evento que originé dicha activacion:

TABLA 7. EVENTOS QUE PROVOCARON LA ACTIVACION DEL EDACBF MAYO 2025

Fecha Hora Resumen de la Descripcion del Origen del Evento
Pérdida de 158 MW de generacién de central Arenal
28/05/2025 | 13:39:00 | en el drea de control de Costa Rica, por falsa sefial de
cierre de valvula mariposa.

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes preliminares de eventos elaborados por el EOR.
https://www.enteoperador.org/mer/qestion-tecnica-operativa/reportes-de-eventos-del-ser/

El monto de carga desconectada en el SER a raiz del evento anteriormente descrito, asi
como la frecuencia minima registrada y las etapas del EDACBF que se activaron, se detallan
a continuacion:

TABLA 8. FRECUENCIA REGISTRADA Y CARGA DESCONECTADA DURANTE EVENTOS MAYO 2025

Frecuencia Etapas del
Minima EDACBF que

Total, Carga
Desconectada
en el SER [MW]

Fecha Hora )
Registrada  actuaron en

[Hz] el SER
28/05/2025 | 13:39:00 59.239 lera. (*) 253.66
Fuente: Elaboracion propia con base en los informes preliminares de eventos elaborados por el EOR.
https.//www.enteoperador.org/mer/qgestion-tecnica-operativa/reportes-de-eventos-del-ser/
(*) Activacion en todas las dreas de control del SER a excepcion de la de Nicaragua
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