INFORME MENSUAL

DEL MERCADO E‘.’l:;_ % TRICO REGIONAL

AGOSTO 2025

INFORME SV-42-2025

UNA VISTA
" AL MERCADO
ELECTRICO
REGIONAL



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

Contenido
1. Resumen de actividades relevantes en el MER.........cccoooiiiiiiieniinceeeeeeeeeee e 4
2. Transacciones POor PaiS MIEMDIO ......ccccuiiiiiiiie e e e e e aree e e e 6
2.1. 1)Y=t olol o] o T=T T PP PPTP PP 7
2.2. RETINOS .ttt e e st e e s e e s n e e e e e e e e s nn et e e s nr e e e e s nnneeean 8
3.  Transacciones Por tip0o d& MErCAdO .....c.uiii i ittt e ee e e e sbee e s e sbee e e saaes 10
4. Transacciones Por tiPo de OFEITa ......ceciciiiii i et e e e ebaeeeeeaes 11
4.1. Y ECCIONES i 11
4.2. RETINOS ettt e st e e s e e st e s e e s e s e nr e e e e nre e e e e nrees 13
5. Precios del IMER ...ttt ettt et e st e e s be e e st esbe e e sne e e sabeeesareesares 15
5.1. o Lot o] ¢ oy o] [Tt | Vo SRS 15
5.2. ComPAracion CON 2024 .........oeeieeciieeeeciiee e eeee e e eetee e e e etee e e e e tee e e eeabeeeeesabaeeeeenbaeeeennteeeeennsens 16
5.3. Precios maximos del IMER ..........ciiiiiiieeee ettt ettt st e bt e s e eaee s 18
6. Precios del MER, del petrdleo y del gas natural......cccccveiiiciiiiiiciieeciee e 20
6.1. Correlacion EStadiStiCa. .. cueir ettt ettt st 20
6.2. Vo) [ ol oY g W ={ - | o= F SRR 21
6.3. CONCIUSIONES ...ttt ettt sttt et e bt e s bt e sat e satesabe e b e e bt e sbeesmeesaneenreens 23
7. Precios NACIONAIES ......ciiuiiiiieeee ettt et ettt e st e st e s bt e e b e e sbe e e sabeesares 23
7.1. Relacién entre CMS nacionales y el precio del MER.........ccccceviviiiieiiiiiee e, 27
7.1.1. COMTEIACION ..ttt ettt sttt et e bt e sat e st s bt et e e bt e sbeesmeeenteenbeens 27
7.1.2. COVAIIANZA ...t e e e e s e s s e e s e s arne e 28
8. MONILOr0 del IMER ...ttt ettt st sttt e b e b e s beesme e et e eteenaeens 31
8.1. Agentes que mas inyectaron energia al MER .......cccovviiiiiiiii i 31
8.2. Agentes que mas retiraron energia del MER.........cccveiiiiiiiiiiiiee e 33
8.3. Consideraciones sobre la vigilancia de agentes en el MER ........cccccoeecieeeeciieeeccciiee e, 35

8.4. Agentes que ofertaron con precios de venta iguales o mayores a 400 USD/MWh en el

8.5. Agentes que ofertaron con precios de 0 USD/MWh asociados a la inyeccidon de los
CONErATOS FIMMES ..ttt e s e e st e e sttt e e st b e e e snbeeeesnneeeesnnneeesnneeeens 36

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

IMIOR ..ottt sttt ettt e s e b e bbb e s e eeh £ eeh bt h et eea et s sesea etk et et et ettt neb e 37

TTo [ oo foT g =T {=Tol o1 ol - J OO O PPPO TR UOTUPRUPRRRPTR 38
9.1. Maximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP) agosto 2025.................... 38
9.2. Eventos de impacto regional ocurridos en agosto de 2025 .........ccceeeveeeeecieeeecciiee e, 39

Comision 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 9
Figura 2. Retiros del MER por pais MI€mMDIro .........oooiiiiiieiie et e 9
Figura 3. Inyecciones al MER por tipo de Mercado........cccoccuueeeeciieei et 11
Figura 4. Inyecciones al MER por tipo de oferta .....cccccueeieeiiiieciiececeec e 12
Figura 5. Retiros del MER por tipo de oferta ........ueiiviiiiiiiieeece e 14
Figura 6. Precios promedio horarios del MER agosto 2024-2025..........ccceceueeeeeiieeeeecveeeeeeveeeeeennes 17
Figura 7. Precios maximos del MER @g0Sto 2025...........coeeiiieieeiiuiieeeciieeeeeireeeeesiveeeeeiveeeseenveeeseennes 19
Figura 8. Precios del MER, del petrdleo y del gas natural agosto 2025.........cccceeveeeivcieeeenciiee e, 22
Figura 9. Precios mensuales promedio en los mercados nacionales y del MER agosto 2025 .......... 24
Figura 10. Precios diarios promedio en los mercados nacionales y del MER agosto 2025 .............. 26
Figura 11. Correlacion y Covarianza entre precios del MER y CMS nacionales agosto 2025 ........... 30
Figura 12. Agentes con mds inyecciones al MER agosto 2025.........ccccoveeeeiieeeeeiieeeeecieee e e 32
Figura 13. Agentes con mas retiros del MER agosto 2025........cccceviiiiiiiiiiieeniieeeniee et 34

Indice de Tablas

Tabla 1. Correlacidn entre precios del MER, del petréleo y del gas natural agosto 2025................ 20
Tabla 2. Correlacidn entre precios del MER y los CMS nacionales agosto 2025..........cccoccveeeecnnnennn. 28
Tabla 3. Covarianza entre precios del MER y los CMS nacionales agosto 2025 ..........ccceccveeevinnnennn. 29
Tabla 4. Agente con precios de inyeccidn ofertados iguales o mayores a 400 USD/MWh .............. 36
Tabla 5. Agentes con precios de inyeccidn ofertados iguales a 0 USD/MWh..........cccceevvveecrireenneenn, 37
Tabla 6. Agentes con precios de inyeccidn ofertados iguales o menores a 10 USD/MWh .............. 38
Tabla 7. MCTP entre Areas de Control Norte — SUr (IMW) .....c.cueereceieieeieeeeeeeeeee st 38
Tabla 8. MCTP entre Areas de Control SUr — NOTte (IMW) c......ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e sen e 39
Tabla 9. Valores de importacion de El Salvador a partir del 01 de agosto de 2025 (MW) ............... 39
Tabla 10. Eventos que afectaron la operacién regional en agosto 2025.........cccceeeeeiveeeeciveeeeecnneenn. 40

Comisidon Regional de Interconexidn Eléctrica 3



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

1. Resumen de actividades relevantes en el MER

Mediante resolucién CRIE-21-2025 (emitida el 28 de agosto de 2025) se resolvio, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la ‘MODIFICACION NORMATIVA REFERENTE AL APARTADO [2 DEL ANEXO |
DEL LIBRO Ill DEL RMER’, segun el detalle del anexo | de la presente resolucion.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-21-2025-
Resultado-Consulta-Publica-01-2025.pdf

Mediante resolucién CRIE-22-2025 (emitida el 28 de agosto de 2025) se resolvio, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) ESTABLECER que el monto de USD 606,829 correspondiente a intereses de cuentas
corrientes e intereses de inversiones transitorias del afio 2024, formard parte del fondo
creado a través del acuerdo CRIE-03-145, para ejecutar las inversiones en servidumbres
autorizadas por la CRIE; con esta adicion el fondo queda en un monto total de USD
3,349,225.”.

“(...) APROBAR un ajuste al Ingreso Autorizado Regional (IAR) de la Empresa Propietaria de
la Red, S.A. (EPR) para el aio 2025; en ese sentido, el IAR aprobado mediante la resolucion
CRIE-38-2024 pasa de un monto de USD 65,647,304 a un monto de USD 71,933,339, (...)".

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) a realizar los cdlculos de Conciliacion,
Facturacion y Liquidacion de los Cargos de Transmision que correspondan, incluyendo el
Cargo Complementario de la Red de Transmision Regional, para la remuneracion de la Linea
SIEPAC, conforme al ajuste del IAR del Resuelve Segundo de la presente resolucion.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-22-2025-
Ajuste-IAR-2025.pdf

Mediante resolucién CRIE-23-2025 (emitida el 28 de agosto de 2025) se resolvio, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por Interamerican Solar, S. A., para conectar a la RTR de Nicaragua la central de generacion
fotovoltaica denominada ‘PROYECTO SOLAR EL JAGUAR Il - 20 MW’, para la inyeccion de
hasta 20 MW AC (...)”.

“(...) INSTRUIR a Interamerican Solar, S. A., que previo a la puesta en servicio de la central
de generacion fotovoltaica denominada: ‘PROYECTO SOLAR EL JAGUAR Il - 20 MW’, para la
inyeccion de hasta 20 MW AC, deberd cumplir con lo establecido en los numerales 4.5.4.1,
4.11.1,4.11.2y 4.11.3 del Libro Ill del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER).”.
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“(...) INSTRUIR a Interamerican Solar, S. A., para que cumpla con lo indicado por el CNDC y
ENATREL en relacion con lo siguiente: [/ a) Mantener la disponibilidad permanente del
sistema de almacenamiento BESS, el cual deberd ser recargado exclusivamente desde la
misma planta solar y mantenerse operativo durante toda la vida util de esta. // b) Instalar
capacitores de 6.0 MVAry 4.0 MVAr en las barras de 24.9 kV de las Subestaciones Sébaco y
El Sauce, respectivamente, a fin de garantizar suficiente margen de reserva de potencia
reactiva en el Sistema Interconectado Nacional (SIN).”.

“(...) INSTRUIR a Interamerican Solar, S. A. que durante la etapa de aprobacion del disefio
técnico de detalle y parametrizacion del sistema de control y protecciones y previo a la
puesta en operacion de la central, deberd confirmar que cumple con el requerimiento
establecido en el numeral 4.12.5, literal d), del libro 11l del RMER.”.

“(...) INSTRUIR a Interamerican Solar, S. A. para que, durante la operacion en tiempo real
del proyecto, garantice que la central funciona y responde de acuerdo con los andlisis
técnicos incluidos en el respectivo estudio de conexion, en especial los requerimientos
establecidos en el numeral 4.12 del Libro Ill del RMER.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-23-2025-
Proyecto-Solar-El-Jaguar-II-1.pdf

Mediante resolucién CRIE-24-2025 (emitida el 29 de agosto de 2025) se resolvio, entre otros
aspectos, lo siguiente:

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) y al Administrador del Mercado Mayorista
(AMM), OS/OM de Guatemala, para que, de forma coordinada, den cumplimiento al
cronograma de trabajo relacionado con los andlisis indicados por el AMM en su nota GG-
616-2023, el cual fue remitido por el EOR a la CRIE mediante la nota EOR-G0OS-26-10-2023-
145. En ese sentido, el EOR deberd informar a esta Comision, con periodicidad bimensual,
sobre los avances en la ejecucion del citado cronograma de trabajo, detallando el progreso
alcanzado en cada una de las etapas del proceso de implementacion de la referida accion
remedial.”.

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) para que remita a la CRIE retroalimentacion
relacionada con eventos ocurridos en el Sistema Eléctrico Regional (SER) que hayan
involucrado la actuacion del EDACBF regional y que requieran una o mds acciones
remediales (como revision y ajustes de protecciones, mantenimientos correctivos, entre
otras); para ello, el EOR deberd remitir un informe detallado con periodicidad cuatrimestral,
que incluya, al menos, la siguiente informacion: a) fecha y hora de ocurrencia, b) 0S/OMS y
agentes involucrados, c) descripcion de las acciones emprendidas y a emprender orientadas
a mitigar los eventos, d) estado de avance del total de acciones remediales que se
encuentren en ejecucion, e) resultados obtenidos y f) cualquier observacion relevante. Estos
informes deberdn ser remitidos a la CRIE a mds tardar a los primeros quince (15) dias hdbiles
de los meses de mayo, septiembre y enero, respectivamente.”.
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“(...) INTRUIR (sic) al Ente Operador Regional (EOR) a que consulte al Centro Nacional de
Control de Energia (CENACE) de México, sobre el modo de operacion del AGC del sistema
eléctrico de México y elabore un informe con las evidencias correspondientes. Dicho informe
deberd ser remitido a esta Comision para su registro oficial y como respaldo de las acciones
llevadas a cabo por el EOR en relacion con dicha verificacion. Este informe deberd remitirse
a la CRIE en un plazo mdximo de treinta (30) dias hdbiles, contados a partir del dia habil
siguiente a que adquiera firmeza la presente resolucion. En caso de requerirse un plazo
adicional, por causas debidamente justificadas, el EOR deberd comunicarlo con la antelacion
debida al Secretario Ejecutivo de la CRIE, quien resolverd lo que corresponda sobre la
solicitud de prérroga.”.

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) para que, de manera coordinada con el
AMM y el agente transmisor ETCEE-INDE, realice los andlisis pertinentes que permitan
confirmar o descartar la necesidad de implementar la accion remedial de disparo del reactor
de linea 400 kV en la subestacion Los Brillantes o en todo caso proponer acciones remediales
adicionales que resulten de dicho andlisis. Este andlisis deberd enfocarse en identificar los
potenciales riesgos para la integridad de las personas o los posibles dafios a las instalaciones
de transmision involucradas, y que han dificultado la implementacion de la accion remedial
asociada al disparo del referido reactor. En ese sentido, el EOR deberd remitir a la CRIE, en
un plazo mdximo de veinte (20) dias hdbiles, contados a partir del dia hdbil siguiente a que
adquiera firmeza la presente resolucion, el cronograma de trabajo correspondiente para
llevar a cabo estos andlisis, el cual deberd incluir de forma detallada cada una de las etapas
del proceso de andlisis. Asimismo, el Operador Regional deberd informar a esta Comision,
con periodicidad bimensual, los avances obtenidos en la ejecucion de dicho cronograma de
trabajo.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-24-2025-
Resultado-investigacion-enlace-extrarregional-del-SER.pdf

2. Transacciones por pais miembro

Durante agosto de 2025, el comportamiento de las inyecciones y retiros en el MER reflejé
un cambio notable en la dindmica regional, impulsado principalmente por variaciones
significativas en la disponibilidad de generacién renovable y en la demanda interna de los
paises miembros. Este mes se observd una marcada influencia de factores climaticos, que
determinaron tanto la oferta exportable como las necesidades de importacion en el
mercado regional.
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2.1. Inyecciones

En el dmbito de las inyecciones, Panama y Guatemala lideraron como principales
exportadores netos:

Panama alcanzé el primer lugar, con 129.77 GWh (36%). Este resultado estuvo
respaldado por una reduccién de 42.4 GWh en generacién renovable,
principalmente hidroeléctrica, segun datos del CND-ETESA, que fue compensada por
un aumento de 48 GWh en generacion no renovable, lo cual permitié sostener altos
niveles de exportacién. Segun el Boletin Climatico de CATHALAC — agosto 2025, la
disminucion de lluvias en las cuencas de Bayano y Chagres limitd la hidrologia,
obligando a una mayor participacién de plantas térmicas para atender la creciente
demanda interna (+4.7 GWh) y mantener excedentes competitivos para el MER.
Guatemala se posiciond en segundo lugar con 116.19 GWh (32.24%), reflejando un
saldo exportador robusto a pesar de condiciones internas menos favorables. El pais
experimentd una reduccién de 63.5 GWh en generacidn renovable, principalmente
hidroeléctrica, compensada parcialmente con un incremento de 97 GWh en
generacion no renovable, segin datos del AMM. Esta compensacion permitié
abastecer un incremento intermensual de 5.9 GWh en la demanda interna, mientras
se mantuvo capacidad para exportar al mercado regional.

El Salvador inyecté 96.76 GWh (26.84%), evidenciando una mayor competitividad
de su matriz energética durante el mes. Esto se debid a un incremento de 18.7 GWh
en generacién renovable y una reduccién de 26.5 GWh en generacién no renovable,
seguln datos de la UT, lo que optimizd su oferta interna y sostuvo su participacién
exportadora. Esta mejora estuvo asociada a lluvias moderadas que favorecieron la
generacion hidroeléctrica, segun el informe meteorolégico nacional de agosto 2025.
Costa Rica registré un volumen mucho menor de inyecciones, con 17.17 GWh
(4.76%), a pesar de haber experimentado un aumento extraordinario de 1,099.5
GWh en generacion renovable. Este comportamiento se explica por la prioridad
dada al abastecimiento de su demanda interna (-3.9 GWh), lo que limité los
excedentes disponibles para exportacidn. Segun el Instituto Meteoroldgico Nacional
de Costa Rica, el repunte renovable se relaciona con un incremento en la pluviosidad
y la intensificacién de los vientos alisios en la vertiente del Pacifico Norte.
Honduras presentd inyecciones marginales, con apenas 0.55 GWh (0.15%), mientras
gue Nicaragua no realizd inyecciones al MER, manteniendo la misma condicién
observada en los ultimos meses de 2024 y lo que va de 2025.

En conjunto, las cifras muestran que el liderazgo exportador se concentré en Panama vy
Guatemala, mientras que Costa Rica, pese a su fuerte repunte renovable, optd por destinar
la mayor parte de su generacién a su propio sistema.
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2.2. Retiros

En materia de retiros, la concentracidn se mantuvo en Nicaragua, Guatemala, El Salvadory
Honduras:

e Nicaragua se consolidé como el principal importador, con 135.78 GWh (37.30%),
reflejando su alta dependencia de generacién térmica local y la limitada capacidad
de generacidn renovable. Esta situacién estuvo relacionada con condiciones
climdticas adversas, particularmente la sequia persistente en el norte del pais,
reportada por el INETER en su Boletin Climatico de agosto 2025, que redujo la
disponibilidad hidroeléctrica y obligd a un mayor requerimiento del MER.

e Guatemala registro retiros por 100.85 GWh (27.70%), manteniéndose como uno de
los principales compradores del MER, aunque con una ligera disminucién en su
participacién porcentual respecto a julio. Este comportamiento refleja el efecto
combinado del crecimiento de la demanda interna y la reduccién en la generacion
renovable, factores que incrementaron su necesidad de apoyo del mercado regional
para equilibrar su sistema eléctrico.

e El Salvador retir6 77.46 GWh (21.28%), mostrando un aumento intermensual
significativo. A pesar de la optimizacidon de su matriz energética y la mejora en la
generacioén renovable, al igual que Guatemala, dependié en mayor medida del MER
para asegurar el balance entre su oferta y demanda eléctrica, evidenciando la
relevancia de la integracién regional para la estabilidad de su sistema.

e Honduras demandd 45.74 GWh (12.57%), en linea con su tendencia histdrica de
importaciones debido a la alta participacidon térmica en su matriz y precios internos
elevados respecto al precio promedio regional.

e Panama reportd retiros marginales de 3.39 GWh (0.93%), mientras que Costa Rica
practicamente no demandd energia del MER, con apenas 0.80 GWh (0.22%),
reafirmando su condicién de exportador neto.

El comportamiento de agosto de 2025 reafirma el papel del MER como plataforma de
optimizacién regional. Panama y Guatemala lideraron las exportaciones, con matrices mas
flexibles para responder a las variaciones climaticas y de demanda, mientras Nicaragua y
Honduras consolidaron su rol como principales importadores netos, evidenciando su
dependencia estructural del mercado.

En este mes, los factores climaticos desempenaron un papel determinante: la sequia en
Nicaragua y la reduccion de lluvias en Panama limitaron la generacién hidroeléctrica,
mientras que en Costa Rica las condiciones favorables impulsaron de manera significativa
la generacion renovable, aunque esta se destind principalmente al mercado interno.

Estas dindmicas resaltan la importancia del MER como mecanismo compensador que
facilita la cobertura de la demanda regional con base en los excedentes mas eficientes y
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competitivos, mitigando los efectos de las variaciones climdticas y de oferta energética en
cada pais.

FIGURA 1. INYECCIONES AL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Costa Rica
Panama

0,
36.00% 32.24% Inyecciones [GWh]
Guatemala 116.19
El Salvador 96.76
Honduras 0.55
Nicaragua 0.00
Costa Rica 17.17
Panama 129.77
Total general 360.45
4.76%
0,
0.15% 0.00% 26.84%

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

FIGURA 2. RETIROS DEL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
0.22% 0.93% Costa Rica

Panama

27.70%
Retiros [GWh]

37.30% Guatemala 100.85
El Salvador 77.46
Honduras 45.74
Nicaragua 135.78
Costa Rica 0.80
Panama 3.39

21 28% Total general 364.03
. 0

12.57%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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3. Transacciones por tipo de mercado

En agosto de 2025, el 89.24% de las inyecciones de energia al MER (321.65 GWh) se canalizé
a través de declaraciones en el Mercado de Contratos Regional (MCR) asociadas a contratos
(firmes y no firmes, incluyendo ofertas de flexibilidad), mientras que el 10.76% restante
(38.79 GWh) correspondid a declaraciones directas en el Mercado de Oportunidad Regional
(MOR). Esta distribucién marca un cambio estructural importante respecto a julio, cuando
el MCR tuvo una participacion del 74.31% (279.7 GWh) y el MOR del 25.69% (96.7 GWh).

En términos absolutos, el MCR registr6 un aumento sustancial de 41.95 GWh (+15%
intermensual), mientras que el MOR experimentd una caida drastica de 57.91 GWh (-59.9%
intermensual). Este comportamiento refleja un retorno a la estabilidad contractual luego
de la marcada volatilidad observada en julio, mes en el que la abundancia de excedentes
renovables favorecié la negociacidn de transacciones spot.

El fortalecimiento del MCR durante agosto estd estrechamente vinculado con la dindmica
climatica y operativa analizada previamente. Por un lado, el incremento significativo de la
generacion renovable en Costa Rica (+1,099.5 GWh) se destiné prioritariamente al
abastecimiento interno, limitando la oferta para el MOR. Por otro lado, en Panamj, la
reduccion de lluvias en las cuencas hidroeléctricas obligd a un mayor uso de generacién
térmica, lo que llevdo a privilegiar los intercambios bajo esquemas contractuales,
asegurando asi la cobertura de sus compromisos y de la demanda interna, que crecié en 4.7
GWh.

Comparando la evolucién anual, agosto destaca como el mes con mayor predominio del
MCR en 2025, superando incluso los niveles observados en marzo (86.81%). Este
comportamiento confirma que, en escenarios de menor disponibilidad de excedentes
renovables para exportacion, los agentes tienden a consolidar sus operaciones en el
mercado contractual, reduciendo la exposicion a la volatilidad de precios caracteristica del
MOR.

La reduccion del MOR no implica una pérdida de relevancia, sino que resalta su funcién
estacional y complementaria. En meses con abundancia de generacién renovable, como
julio, su participacion aumenta considerablemente, mientras que, en periodos con
condiciones climaticas mas restrictivas, como agosto, su peso disminuye, sirviendo
principalmente para absorber fluctuaciones puntuales en la oferta y demanda regional.

Cabe precisar que, si bien las ofertas de flexibilidad se declaran juntamente con los
contratos firmes y no firmes, en la practica constituyen transacciones de oportunidad. En
agosto de 2025, estas ofertas representaron 72.72 GWh (20.18% del total de inyecciones),
razén por la cual se mencionan posteriormente dentro de la dindmica del MOR al analizar
el comportamiento de las transacciones por tipo de oferta.
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En conclusidn, los resultados de agosto 2025 evidencian un reposicionamiento del MCR
como pilar central del intercambio regional, con el MOR actuando como un mecanismo
flexible y adaptativo a la variabilidad climdtica. Esta dindmica reafirma la importancia de
mantener un balance estratégico entre ambos mercados para garantizar la eficiencia y
estabilidad del MER.

FIGURA 3. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE MERCADO

Tipo de Mercado

10.76% " MCR
= MOR

Inyecciones [GWh]
MCR 321.65

MOR 38.79
Total general 360.45

89.24%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

4. Transacciones por tipo de oferta

En el MER, las transacciones se estructuran en diversas modalidades de oferta que reflejan
la estrategia de los paises miembros para administrar sus excedentes de generacion o cubrir
sus necesidades de abastecimiento. Estas modalidades responden tanto a condiciones
estructurales de cada sistema eléctrico como a factores climaticos y operativos que influyen
en el comportamiento mensual.

Durante agosto de 2025, se observaron variaciones significativas en la composicion de las
inyecciones y retiros, las cuales reflejan los cambios en la generacidon renovable y térmica
analizados en las secciones anteriores, asi como la priorizacion de contratos como
herramienta de estabilidad para los paises importadores y exportadores.

4.1. Inyecciones

Las inyecciones al MER durante agosto alcanzaron un total de 360.45 GWh, con la siguiente
distribucién:
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e Contratos Firmes (CF): 142.70 GWh (39.59%), consolidandose como la principal
modalidad de inyeccién. Este resultado reafirma la continuidad del uso de
compromisos firmes para garantizar la colocacién planificada de excedentes,
principalmente por parte de Guatemala, El Salvador y Panama.

e Contratos No Firmes Fisico Flexibles (CNFFF): 106.23 GWh (29.47%), mostrando
estabilidad como mecanismo complementario para el intercambio regional.

e Ofertas de Flexibilidad: 72.72 GWh (20.18%), evidenciando un aumento respecto a
los meses previos, lo cual refleja la necesidad de ajustes operativos frente a la
variabilidad climatica que afectd la generacidén renovable en Panama y Guatemala.

e Ofertas de Oportunidad: 38.79 GWh (10.76%), con una participacion mucho menor
en comparacidén con los meses anteriores. Esta caida estd relacionada con Ia
prioridad que Costa Rica dio a su mercado interno, a pesar del incremento
extraordinario en su generacion renovable, lo que limité los excedentes disponibles
para transacciones spot.

En conjunto, el 69.06% de las inyecciones se canalizd mediante contratos, tanto firmes
como no firmes, mientras que el 30.94% restante correspondid a operaciones de
oportunidad, incluyendo las ofertas de flexibilidad gestionadas en el MOR. Esta distribucién
refleja un mercado claramente orientado a la estabilidad contractual durante agosto, en
contraste con meses anteriores, cuando la abundancia de generacion renovable favorecio
una mayor participacién del MOR como canal para transacciones spot.

FIGURA 4. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE OFERTA
Tipo de Oferta

350 CF O.1. Flexibilidad
CNFFF Inyeccién
300 0.l. Flexibilidad
Oportunidad
250 10.76%
< 200 20.18% 39.59%
=
(C]
150
100
50
29.47%
0

Inyecciones [GWh]

CF O.l. Flexibili.. CNFFF Inyeccion O.l.Flexibilidad Oportunidad Total general
142.70 106.23 72.72 38.79 360.45
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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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.

e 0.l 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.

4.2. Retiros

En materia de retiros, se registro un total de 364.03 GWh, con predominio de los
compromisos firmes como mecanismo de abastecimiento seguro:

e Contratos Firmes (CF): 202.37 GWh (55.59%), confirmando el rol central de esta
modalidad para cubrir la demanda regional, especialmente en paises con alta
dependencia del MER, como Nicaragua y Honduras.

e Contratos No Firmes Fisico Flexibles (CNFFF): 106.23 GWh (29.18%),
manteniéndose como el segundo mecanismo en importancia y evidenciando
estabilidad en su uso frente a meses previos.

e Ofertas de Flexibilidad: 21.54 GWh (5.92%), relacionadas con ajustes operativos y
necesidades especificas de balance entre dreas de control.

e Ofertas de Oportunidad: 33.88 GWh (9.31%), que incrementaron ligeramente
respecto a julio, reflejando compras puntuales en el MOR ante variaciones de
precios y necesidades temporales de cobertura.

El predominio de los contratos (CF y CNFFF) en los retiros, con una participacion combinada
del 84.77%, reafirma la estrategia de los paises importadores de priorizar mecanismos
predecibles para asegurar el suministro, especialmente en un contexto donde Nicaragua y
Honduras enfrentaron precios internos altos debido a su dependencia de generacién
térmica.
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FIGURA 5. RETIROS DEL MER POR TIPO DE OFERTA
Tipo de Oferta

350 CF Ret. Requerido
CNFFF Retiro
O.R. Flexibilidad
300 Oportunidad
250
9.31%
= 5.92%
= 200
[C]
150
100
55.59%
50 29.18%
0

Retiros [GWh]

CF Ret. Requeri.. CNFFFRetiro O.R.Flexibilidad Oportunidad Total general
202.37 106.23 21.54 33.88 364.03
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

e 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 inyeccién de un Contrato No
Firme Fisico Flexible.

e  Oportunidad: Ofertas de oportunidad de retiro.

El comportamiento de agosto de 2025 confirma una clara tendencia hacia la estabilidad
contractual, evidenciada por el dominio absoluto de los CF tanto en inyecciones como en
retiros. Esta dinamica se explica por la reduccién de excedentes disponibles para el MOR,
principalmente debido a la decisidon de Costa Rica de concentrar su generacidn renovable
en su mercado interno, priorizando el abastecimiento local y limitando los volumenes
destinados a transacciones spot.

En contraste, las ofertas de oportunidad mantuvieron un papel secundario, con una ligera
alzaenlos retiros, resultado de ajustes estratégicos frente a precios competitivos en el MER.
Sin embargo, su participacion global permanecié limitada, reafirmando que durante este
mes la prioridad de los paises miembros fue asegurar intercambios predecibles y
planificados a través de contratos.

Estas dindmicas reflejan un mercado mas predecible y seguro, donde los factores climaticos
adversos, como la sequia persistente en Nicaragua y la disminucion de lluvias en Panama,
incentivaron a los paises a buscar certeza y estabilidad en el abastecimiento regional. En
este contexto, el MCR se consolidé como el pilar central de la integracién eléctrica,
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garantizando la confiabilidad de los flujos energéticos y mitigando los riesgos asociados a la
volatilidad climatica y operativa.

5. Precios del MER

El precio promedio del MER durante agosto de 2025 se situé en 100.18 USD/MWh, lo que
representa un incremento interanual del 4.82% en comparacién con agosto de 2024 (95.57
USD/MWHh). Respecto a julio de 2025 (81.31 USD/MWh), el aumento fue de 18.87
USD/MWh, equivalente a un 23.2% intermensual, marcando un cambio de tendencia
significativo tras varios meses de relativa estabilidad.

5.1. Factores explicativos

El comportamiento al alza de los precios regionales en agosto se relaciona con la reduccién
de excedentes renovables y el aumento de la dependencia de generacion térmica marginal,
especialmente en paises exportadores:

e Costa Rica: a pesar de registrar un incremento extraordinario de 1,099.5 GWh en
generacién renovable, practicamente toda esta energia se destind al abastecimiento
de la demanda interna (-3.9 GWh intermensual), sin generar excedentes
significativos para exportacion. Esto elimind el efecto de presidon a la baja que
usualmente ejerce este pais sobre los precios regionales.

e Panama: experimenté una disminucién de 42.4 GWh en generacién renovable,
principalmente hidroeléctrica, debido a la reduccién de lluvias en las cuencas de
Bayano y Chagres (Boletin Climatico de CATHALAC — agosto 2025). Para compensar
esta caida, incrementd su generacién térmica en 48 GWh, con costos unitarios mas
elevados, lo que contribuyé a la presion alcista en el MER.

e Guatemala: redujo su generaciéon renovable en 63.5 GWh, principalmente
hidroeléctrica, mientras aumentd su produccidn térmica en 97 GWh. Este cambio
elevd sus costos internos y disminuyd su competitividad como exportador,
contribuyendo a la elevacidn general de los precios regionales.

e El Salvador: mostré mejoras en su matriz gracias a un incremento de 18.7 GWh en
generacién renovable y una reduccién de 26.5 GWh en generacion térmica, lo que
le permitid incrementar su participacion exportadora, aunque sin lograr
contrarrestar la tendencia alcista regional.

e Nicaragua y Honduras: continuaron dependiendo de generacion térmica interna y
compras al MER, reforzando su papel como importadores netos y elevando la
demanda regional.
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En conjunto, la menor disponibilidad de excedentes renovables, especialmente por la
decisidon de Costa Rica de concentrar su generacion en el mercado interno, redujo la liquidez
del MOR y aumento la necesidad de recurrir a generacién térmica marginal, provocando un
escenario de precios altos y mas volatiles.

5.2. Comparacion con 2024

El aumento interanual de 4.61 USD/MWh refleja un cambio estructural en la dinamica
regional. Mientras que en agosto de 2024 los precios se beneficiaron de una mayor
disponibilidad de recursos hidroeléctricos y edlicos, en agosto de 2025 la sequia en
Nicaragua y la reduccién de lluvias en Panama limitaron la generacién renovable,
incrementando la presién sobre los precios.

Un factor determinante fue la ausencia de Costa Rica como exportador neto, ya que, en
afos previos, su participacién en el MER habia contribuido a contener precios maximos. Sin
este aporte, los paises con alta dependencia térmica enfrentaron mayores costos para
cubrir su demanda, lo que elevé la convergencia de precios hacia niveles mas altos.
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FIGURA 6. PRECIOS PROMEDIO HORARIOS DEL MER AGOSTO 2024-2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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5.3. Precios maximos del MER

El precio maximo del MER en el mes analizado se registré el 27 de agosto, alcanzando
166.31 USD/MWh en el periodo 18. Durante el mes, los precios maximos diarios fluctuaron
aproximadamente entre 110 y 170 USD/MWh, con una tendencia ascendente marcada en
la Ultima semana (véase Figura 7).

Este comportamiento se explica por:

e Mayor consumo regional en la ultima semana, que coincidid con una reduccién
temporal de generacion renovable en Guatemala y Panama.

e Persistencia de precios internos elevados en Nicaragua y Honduras, incentivando
su participacion como principales compradores en el MER.

e Baja participacion de Costa Rica en el mercado, que redujo la disponibilidad de
energia de bajo costo para mitigar los picos de precio.

En contraste con julio de 2025, cuando los precios maximos fueron relativamente estables,
agosto reflejé una mayor volatilidad, producto de la menor holgura en la oferta renovable
y la mayor participacién de generacién térmica.

El mes concluyé con una disminucién significativa en el precio, que alcanzé los 110.45
USD/MWh el 31 de agosto durante el periodo 20. Esta caida coincidid con una leve
recuperacién de los recursos hidroeléctricos en Panama y una reduccién de la demanda
regional, influenciada por la menor actividad tipica de un domingo.
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FIGURA 7. PRECIOS MAXIMOS DEL MER AGOSTO 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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6. Precios del MER, del petrdleo y del gas natural

Durante agosto de 2025, los precios del MER, del petréleo y del gas natural mostraron una
dinamica claramente divergente, reflejando el impacto de factores internos en el Sistema
Eléctrico Regional (SER) y la evolucidn internacional de los combustibles fésiles.

El precio promedio del MER se ubicé en 100.18 USD/MWHh, mientras que el petrdleo (WTI)
se mantuvo en un rango de 62.89 a 67.96 USD/barril y el gas natural (NG) oscilé entre 2.70
y 3.06 USD/MMBTU, segun se observa en la Figura 8.

6.1. Correlacion estadistica

El analisis estadistico confirma una correlacion negativa débil entre los precios del MER y
los combustibles fdsiles:

e WTly MER:
o Covarianza: -10.02
o Coeficiente de Spearman: -0.53

Esta relacidn inversa moderada sugiere que, a medida que el precio del petréleo disminuyd
durante el mes, el MER tendié a incrementarse, evidenciando una dindmica de costos
regional mas ligada a factores internos que a la evolucidn del crudo.

e Gas Natural y MER:
o Covarianza: -1.15
o Coeficiente de Spearman: -0.67

Este valor indica una correlacién negativa relativamente fuerte, reflejando que la reduccién
en los precios internacionales del gas no se tradujo en menores precios regionales, dado
gue el MER respondié principalmente a la disminucidon de excedentes renovables y a la
mayor dependencia de generacidn térmica marginal en los paises exportadores.

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

Covarianza (Cov [x, y])

WTI (x), MER(y) -10.02

NG (x), MER (y) -1.15
Coeficiente de correlacion de Spearman (p)

WTI (x), MER(y) -0.53

NG (x), MER (y) -0.67

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

la web www.fxempire.es
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Estos resultados evidencian que, aunque existe cierta conexidon estadistica con los
combustibles fésiles, la formacién de precios en el MER en agosto estuvo determinada
principalmente por la disponibilidad regional de recursos renovables y por la estructura
interna de costos.

6.2. Evolucion grafica

Del andlisis grafico se desprenden los siguientes patrones relevantes:
e Primera semana de agosto:

El MER inicid el mes en niveles moderados, alrededor de 80-90 USD/MWh, mientras el WTI
se mantenia estable, por encima de 67 USD/barril, y el gas natural cercano a 3.10
USD/MMBTU.

e Segunday tercera semana:

A partir del 11 de agosto, el MER mostré una tendencia alcista significativa, alcanzando
picos superiores a 120 USD/MWh hacia mediados de mes. Este aumento coincidid con la
reduccion temporal de generacién renovable en Guatemala y Panama3, asi como con el inicio
de una mayor participacién térmica en el despacho regional.

Durante este mismo periodo, el WTI y el gas natural mostraron descensos graduales,
reforzando la divergencia entre los precios internacionales y el comportamiento del MER.

¢ Ultima semana:

El MER se mantuvo en niveles elevados, en un rango de 100-115 USD/MWh, mientras que
el petrdleo y el gas natural continuaron con ligeras fluctuaciones a la baja. Esta fase refleja
un mercado regional presionado por factores internos, como la ausencia de Costa Rica
como exportador neto y la dependencia creciente de generacién térmica en Panama y
Guatemala.

En conjunto, el grafico confirma que los precios del MER evolucionaron de forma
independiente a los combustibles fdsiles, con la oferta renovable regional como variable
clave.
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FIGURA 8. PRECIOS DEL MER, DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL AGOSTO 2025
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6.3. Conclusiones

El comportamiento observado durante agosto de 2025 permite extraer las siguientes
conclusiones:

1. Autonomia del MER frente a los mercados internacionales:

A pesar de la caida en los precios del petrdleo y del gas natural, el MER registré un
aumento significativo en sus precios, confirmando que la principal variable
determinante fue la reduccidon de excedentes renovables, particularmente por la
decisidon de Costa Rica de priorizar su mercado interno.

2. Mayor dependencia térmica:

Panamd y Guatemala incrementaron su participacién térmica en el despacho, lo que
elevd los costos marginales regionales y limité la convergencia con los precios
internacionales de combustibles fésiles.

3. Correlacién negativa moderada:

La relacién inversa mas marcada respecto a julio indica que, en escenarios de escasez
renovable, el MER tiende a comportarse de forma contraria a los combustibles fésiles,
reflejando una dindmica interna dominada por factores regionales mas que globales.

En resumen, agosto de 2025 evidencia que el MER se encuentra cada vez mas condicionado
por su estructura propia de generacion y oferta renovable, mostrando una desvinculaciéon
progresiva de los precios internacionales de petréleo y gas natural, especialmente en
periodos de alta variabilidad climatica y menor disponibilidad de excedentes.

7. Precios nacionales

Al comparar los precios de Predespacho Nacional o Costos Marginales de los Sistemas (CMS)
con el precio promedio del MER, durante agosto de 2025, se observa que el precio regional
(100.18 USD/MWh) 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 de manera clara el rol estructural de cada pais como
exportador o importador neto dentro del mercado regional y la influencia de su matriz
energética sobre la competitividad de sus precios.
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FIGURA 9. PRECIOS MENSUALES PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MER AGOSTO 2025
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e Costa Rica registré nuevamente el CMS mas bajo de la regién (37.47 USD/MWh),
muy por debajo del precio promedio del MER. Esto responde a su alta disponibilidad
de generacion hidroeléctrica y edlica, que permitié abastecer completamente su
demanda interna y sostener exportaciones, desplazando generacién térmica
marginal de otros paises.

e Panama presentd un CMS promedio de 66.44 USD/MWh, también inferior al MER.
Segln datos del CND-ETESA, este comportamiento estuvo asociado a una
participacién importante de generacion hidroeléctrica y a una produccién térmica
eficiente a gas natural, factores que le permitieron mantener precios competitivos
y fortalecer su papel como exportador neto.

e Guatemala promedié 81.10 USD/MWh, igualmente por debajo del precio regional.
Este resultado se relaciona con la diversificacion de su matriz, el repunte de
generacién térmica eficiente y la moderacion de costos internos gracias a las
importaciones desde México, lo que favorecié su competitividad como pais
exportador.

e El Salvador, con un CMS promedio de 88.51 USD/MWh, se ubicé ligeramente por
debajo del precio regional, a diferencia de meses anteriores donde su nivel se
aproximaba mas al promedio del MER. Esto refleja una mejora relativa en su
competitividad, producto de un incremento en la generacion renovable y una
reduccion en la dependencia térmica, consolidando una posicion mas activa como
oferente en el mercado regional.

e Honduras alcanzé un CMS promedio de 118.47 USD/MWh, superior al MER,
reflejando su alta dependencia de generacidon térmica local de mayor costo. Esta
condicidn incentivé la adquisicion de energia en el MER como una estrategia para
reducir los costos de abastecimiento interno.

e Nicaragua presentd nuevamente el CMS mas alto de la regién, con 137.49
USD/MWh, lo que evidencia su marcada dependencia de generacion térmica de alto
costo. Esto mantuvo al pais como el principal importador neto de energia dentro del
MER.
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FIGURA 10. PRECIOS DIARIOS PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MER AGOSTO 2025
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los OS/OMS.
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Los datos de agosto 2025 permiten extraer los siguientes elementos clave:

1.

Los paises con matrices energéticas renovables y diversificadas (Costa Rica, Panama
y Guatemala) se consolidaron como los principales exportadores regionales, con
precios muy competitivos.

El Salvador mejord su posicidn relativa, logrando precios por debajo del MER, lo que
refleja un fortalecimiento de su matriz renovable y un equilibrio mas eficiente entre
oferta y demanda.

Honduras y Nicaragua, con matrices altamente térmicas, mantuvieron precios altos,
reforzando su dependencia estructural de las importaciones regionales.

La operacion estable y eficiente del despacho regional permitié canalizar excedentes
renovables hacia paises con mayores costos, optimizando el uso de los recursos
regionales y conteniendo el precio promedio del MER.

7.1. Relacion entre CMS nacionales y el precio del MER

Para evaluar el grado de integracion de los precios nacionales con la sefial regional, se
calculé el coeficiente de correlacién de Spearman (p) y la covarianza (Cov) entre los CMS y
el precio promedio del MER.

7.1.1. Correlacidon

El coeficiente de Spearman (p) mide la fuerza y direcciéon de la relacién mondtona entre dos
variables, basdndose en los rangos de los datos y no en sus valores absolutos. Esto lo hace
ideal para analizar relaciones no lineales, como en los mercados eléctricos, donde los
precios pueden variar por factores climaticos, estacionales o tecnolégicos.

Guatemala, El Salvador y Honduras muestran correlaciones moderadas (p = 0.60),
lo que indica que sus precios nacionales siguen de forma relativamente cercana la
sefial del MER, coherente con su nivel de interdependencia comercial en el mercado
regional.

Costa Rica presenta una correlacién intermedia (p = 0.47), explicable por su
abundancia de generacion renovable que le permite mantener precios internos
bajos y parcialmente independientes del MER.

Panama muestra una correlacién baja (p = 0.30), reflejando la autonomia de su
matriz, sustentada en generacion competitiva y estable.

Nicaragua registra la correlacién mas débil (p = 0.18), evidenciando que sus precios
internos, fuertemente influenciados por su dependencia térmica, no se alinean de
manera significativa con la dindmica del MER.

El andlisis confirma que la estructura de cada matriz energética determina tanto el nivel de
precios como su grado de alineacién con la senal regional.
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1. Los paises con matrices mas equilibradas y diversificadas (Guatemala, El Salvador y
Panama) logran precios mdas competitivos y una integraciéon estrecha con el MER.

2. Costa Rica, pese a su bajo precio, mantiene cierta desconexidon debido a su alta
capacidad renovable destinada al mercado interno.

3. Honduras y Nicaragua dependen de forma critica de sus importaciones regionales,
reflejando costos elevados y baja competitividad.

En consecuencia, el precio promedio del MER en agosto de 2025 refleja un mercado
balanceado, donde los excedentes renovables contindan siendo el principal factor que
permite contener los costos regionales, mientras se atienden las necesidades estructurales
de los paises con mayor dependencia térmica.

TABLA 2. CORRELACION ENTRE PRECIOS DEL MER Y LOS CMS NACIONALES AGOSTO 2025

p: CMS vs Precio MER

Guatemala 0.65
El Salvador 0.60
Honduras 0.61
Nicaragua 0.18
Costa Rica 0.47
Panama 0.30

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los
0S/OMS.

7.1.2. Covarianza

La covarianza mide el grado y la direccion de la variacién conjunta entre los CMS nacionales
y el precio promedio del MER. A diferencia de la correlacion, la covarianza conserva la escala
de las variables, lo que permite identificar la magnitud absoluta de los cambios
compartidos.

Durante agosto de 2025, los resultados muestran diferencias significativas entre paises:

1. Costa Rica (244.88) y El Salvador (229.54) presentan los valores de covarianza mas
altos.

e En el caso de Costa Rica, este resultado se debe a la gran variabilidad relativa
entre sus precios bajos y los precios regionales, lo que genera amplias
diferencias conjuntas, aunque con menor alineacién, como refleja su correlaciéon
moderada (p = 0.47).

e En El Salvador, el alto valor indica una sincronizacion mas estrecha vy significativa
con la sefal regional, sustentada en una matriz balanceada que interactua
activamente con el MER tanto como exportador como importador.
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Guatemala (219.96) y Honduras (188.18) muestran covarianzas altas, evidenciando
que sus fluctuaciones internas siguen de cerca la dindmica regional.

Guatemala combina precios competitivos y exportaciones sostenidas, por lo que
sus cambios internos afectan directamente la formacion del precio del MER.
Honduras, aunque con precios elevados, depende de forma critica de
importaciones, lo que lo hace altamente sensible a las variaciones regionales.

Panama (56.88) y Nicaragua (24.77) presentan los valores mas bajos, reflejando una
relacion mas débil con el precio regional.

TABLA 3. COVARIANZA ENTRE PRECIOS DEL MER Y LOS CMS NACIONALES AGOSTO 2025

Cov: CMS vs Precio MER

Guatemala 219.96
El Salvador 229.54
Honduras 188.18
Nicaragua 24.77
Costa Rica 244.88
Panama 56.88

En Panam3, la baja covarianza responde a una estabilidad interna de precios
derivada de su matriz eficiente y con amplia generacién hidroeléctrica y térmica
a gas natural.

En Nicaragua, la baja covarianza confirma que sus precios internos, dominados
por la generacién térmica local de alto costo, no se mueven de manera conjunta
con el MER, evidenciando su aislamiento relativo de la sefial regional.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los

0S/OMS.
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FIGURA 11. CORRELACION Y COVARIANZA ENTRE PRECIOS DEL MER Y CIMS NACIONALES AGOSTO 2025
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los OS/OMS.
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8. Monitoreo del MER

En cumplimiento de las funciones de supervisidn y vigilancia establecidas en el Capitulo 2
del Libro IV del RMER, la CRIE mantiene un monitoreo continuo de los principales agentes
qgue participan en el MER, tanto por el lado de las inyecciones como de los retiros. Este
seguimiento permite identificar a los actores con mayor peso en el mercado, asi como
posibles conductas que puedan derivar en precios atipicos dentro del MCR y del MOR.

8.1. Agentes que mas inyectaron energia al MER

Durante agosto de 2025, los cinco principales agentes que inyectaron energia al MER
fueron:

e Pan-Am Generating Limited, S.A. (6GPANAM) — Panama: 47,534 MWh (13.19%)

e Enel Guatemala, S.A. (1ICCOMENEGU) — Guatemala: 31,143 MWh (8.64%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 23,514
MWh (6.52%)

e Electron Investment, S.A. (6GEISA) — Panama: 18,096 MWh (5.02%)

e Central Comercializadora de Energia Eléctrica, S.A. (LCCOMCECEE) — Guatemala:
17,837 MWh (4.95%)

Estos cinco agentes concentraron 38.32% del total de las inyecciones regionales, lo que
refleja la consolidacién de Panama y Guatemala como los principales lideres en la oferta del
MER.

En particular, 6GGPANAM se mantuvo como el agente con mayor volumen de inyeccién. Sin
embargo, durante agosto operd principalmente como comercializador de energia, ya que
su planta de generacién térmica a base de bunker no produjo directamente en este periodo,
enfocando su participacién en transacciones de energia adquirida. Por su parte,
1CCOMENEGU conservd su posicidn gracias a su solida capacidad hidroeléctrica y a su rol
estratégico como uno de los principales oferentes de energia renovable en la regién.

Asimismo, los agentes 2C_C08 y 1CCOMCECEE evidencian la relevancia de El Salvador y
Guatemala en el ambito comercial, actuando como intermediarios clave en la colocacion de
energia dentro del MER, facilitando las transacciones y fortaleciendo la dinamica de
intercambio regional.
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FIGURA 12. AGENTES CON MAS INYECCIONES AL MER AGOSTO 2025

Referencia Nombre
6GPANAM PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A.
1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A.
2C C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.
6GEISA Electron Investment, S.A.
1CCOMCECEE CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.
2C C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD
1CCOMEDECS EDECSA-GT, SOCIEDAD ANONIMA
2C C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DE C.V.

1GGENHIXAC HIDRQO XACBAL
1GGENOEGYC ORAZULENERGY GUATEMALAY CIA.S.C.A.
6GGENA GENERADORA DEL ATLANTICO, S.A.
6GFORTUNA ENEL FORTUNA, S.A.

1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A.

6GAES AES PANAMA S.R.L.
6GGENISA Generadora del Istmo, S.A.

2G Cz24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
6GIDEALPMA Ideal Panama, S.A.

2G_GO03_A CENERGICA ENERGY EL SALVADOR, S.EN C. DE C.V.

6GSFRAN SALTOS DEL FRANCOLI, S.A.

2C C4as INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, ..
6GSPARKLEPW SPARKLE POWER, S.A.

2C C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONQVA S.A DE C.V

6GDESHIDCO.. DESARROLLOS HIDROELECTRICOS CORP.
2C C03 EXCELERGY,S.A. DEC.V.
1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A.

2G_C14 TEXTUFIL, S.A. de C.V. ]
2C C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
2C _C35 Comercia Internacional El Salvador, S.A. de C.V.
2C_Co7 COMPANIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, S.A. de C.V.
6GSLORENZO HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S,A,
0K 10K 20K 30K 40K 50K
MWh »

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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8.2. Agentes que mas retiraron energia del MER

Por el lado de la demanda, los cinco principales agentes compradores durante agosto de
2025 fueron:

e Empresa Nacional de Transmision Eléctrica Enatrel-Bluefields (4ADENATRELBLU) —
Nicaragua: 133,863 MWh (36.77%)

e Empresa Nacional de Energia Eléctrica (3DENEE/3GENEE) — Honduras: 45,745 MWh
(12.57%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 21,868
MWh (6.01%)

e GRS Comercializadora, S.A. de C.V. (2C_C59) — El Salvador: 17,972 MWh (4.94%)

e Luz y Fuerza Eléctrica de Guatemala, Ltda. (1GGENLUFEG) — Guatemala: 16,951
MWh (4.66%)

En conjunto, estos agentes concentraron 64.95% de los retiros totales, evidenciando la alta
dependencia de Nicaragua, que nuevamente se posiciona como el principal importador
neto.

El comportamiento de Honduras también destaca, con una participacién significativa
motivada por los elevados costos marginales internos y su estructura térmica.

El Salvador y Guatemala participaron con niveles mds moderados, reflejando una posicién
mas balanceada entre importaciones y exportaciones.
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FIGURA 13. AGENTES CON MAS RETIROS DEL MER AGOSTO 2025

Referencia

ADENATRELBLU EMPRESA NACIONAL DE TRANSMISION ELECTRICA (ENATREL- BLUEFIELDS)

3DENEE
2C C08
2C C59
1GGENLUFEG
2C C34
1CCOMMERGU
1GGENJAEGL
1CCOMBORAX
1CCOMCECEE
1GGENALENR
1GGENRNACE
2C_C45
1CCOMEDECS
1CCOMIONEN
2C_C03
1CCOMENLMA
2C €81
1CCOMCOMEL
1CCOMELPOM
2C C07
2C_(C32
1CCOMWATTS
1CCOMENEGU
6GGENA
2G Ci4
1CCOMSOLGU
2C Ce3
2G_C24
AUTRITONMI
2C €52

Nombre

EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA

Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.

GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable
LUZY FUERZA ELECTRICA DE GUATEMALA LTDA.

ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DE C.V.
MERELEC GUATEMALA, S.A.

JAGUAR ENERGY GUATEMALA LLC.

BORAX, SOCIEDAD ANONIMA

CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.
ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, S.A.

RENACE, S. A. ) ]

INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DE C.V.
EDECSA - GT, SOCIEDAD ANONIMA

ION ENERGY, S.A.

EXCELERGY, S.A. DEC.V.

ENLACE MAC, S.A. .

TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A.

ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD ANONIMA

COMPANIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, S.A. de C.V.
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVAS.ADEC.V
WATTSMARKET, SOCIEDAD ANONIMA

ENEL GUATEMALA, S.A.

GENERADORA DEL ATLANTICO, S.A.

TEXTUFIL, S.A.de C.V.

SOLARIS GUATEMALA, S. A.

COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA AMERICAS. A. DE C.V.
INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
TRITON MINERA, S. A.

EON ENERGY, S.A. DEC.V.

o
=~

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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8.3. Consideraciones sobre la vigilancia de agentes en el MER

En agosto de 2025, el liderazgo exportador se concentré en Panamd y Guatemala, donde
agentes como 6GPANAM y 1CCOMENEGU garantizaron una oferta competitiva en el MER.
Sin embargo, a diferencia de meses anteriores, Costa Rica redujo significativamente su
papel como oferente, destinando su generacién renovable casi en su totalidad al mercado
interno.

Por el lado de la demanda, Nicaragua y Honduras continuaron dependiendo fuertemente
de las compras regionales, consolidando la funcién del MER como plataforma para
optimizar la cobertura de paises con altos costos internos.

La vigilancia activa de la CRIE sobre estos agentes es esencial para:

e |dentificar patrones de comportamiento, como incrementos subitos en volimenes
transados.

e Detectar ofertas atipicas, ya sean a precios extremadamente bajos, elevados o
nulos.

e Garantizar transparencia y competencia efectiva, promoviendo un entorno
regulatorio estable que favorezca la eficiencia y confiabilidad de la operacion
regional.

En este contexto, el seguimiento de los principales inyectores y compradores constituye
una herramienta importante para anticipar riesgos y asegurar que la dindmica comercial se
mantenga alineada con los principios de eficiencia y equidad establecidos en la Regulaciéon
Regional.

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

Durante agosto de 2025, se identificaron nuevamente ofertas de inyeccién con precios
iguales o superiores a 400 USD/MWh por parte de dos agentes del MER, tal como se detalla
en la Tabla 4. Estas ofertas, al igual que en meses anteriores, no fueron despachadas, por
lo que no influyeron directamente en la formacién de precios nodales. Sin embargo, su
seguimiento sigue siendo esencial dentro de las labores de supervisidn y vigilancia, ya que
pueden reflejar estrategias de comercializacion particulares o errores que deben evaluarse.

El Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) encabezd la lista con 54,678 MWh
declarados a un precio promedio de 448.31 USD/MWh y un maximo de 609.00 USD/MWh.
Este comportamiento responde a excedentes térmicos basados en combustibles fdsiles,
cuyos costos se ven incrementados por el impuesto costarricense por el uso de estos para
generar electricidad, cercano al 31%. Esta estrategia ha sido explicada previamente por el
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agente como parte de su modelo operativo en periodos con alta disponibilidad de
generaciéon renovable, priorizando el consumo interno con energia de bajo costo y
destinando la generacion térmica no convocada al MER a precios elevados.

Por otro lado, la Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (6GEGESA), de Panama, declard
1,535 MWh con un precio promedio y maximo de 879.56 USD/MWh, los cuales se explican
por el uso de plantillas automaticas de oportunidad de exportacién proporcionadas por el
0S/OM del area de control de Panama. Este mecanismo, ya informado a esta Comision,
segln disposiciones regulatorias del mercado eléctrico panamefio, incluye precios
predeterminados y no responde a una estrategia deliberada del agente.

TABLA 4. 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 DE

5GICE ELECTRICIDAD 54,678.00 0.00 448.31 609.00

EMPRESA DE GENERACION
ELECTRICA, S.A.

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

6GEGESA 1,535.00 0.00 879.56 879.56

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

En agosto de 2025, tres agentes realizaron ofertas de inyeccidn con precios iguales a 0
USD/MWh vinculadas a Contratos Firmes (CF). Este tipo de estrategia transforma a los CF
en instrumentos con incidencia fisica en el despacho, asegurando la colocaciéon de
generacion local y desplazando ofertas con precios superiores. Esta practica puede alterar
la dindmica competitiva del mercado, por lo que su supervisidn es prioritaria para garantizar
la eficiencia y transparencia del MER.

En este mes, Enel Guatemala, S.A. (1CCOMENEGU) lider6 estas declaraciones con 21,555
MWh (79.16% del total), seguido por el Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) con
5,664.17 MWh (20.80%). Finalmente, San Diego, S.A. (1GGENINGSD) presenté un volumen
marginal de 12 MWh (0.04%).

Este comportamiento refleja una préctica ya observada en el MER y sefialada en meses
anteriores por los agentes 1CCOMENEGU y 5GICE, quienes indicaron ante esta Comisién
que dichas ofertas buscan evitar el desplazamiento de generacién renovable local y
garantizar la cobertura de retiros, en coherencia con el alto porcentaje de participacion
renovable que caracteriza las matrices de Guatemala y Costa Rica, respectivamente.
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En el caso de 1GGENINGSD, se cuenta con antecedentes remitidos por el agente en los
primeros meses de 2025, donde se indicd que estas ofertas se basan en un procedimiento
interno orientado a maximizar la rentabilidad. Dicho procedimiento toma como referencia
el Precio de Oportunidad de la Energia (POE), correspondiente al CMS de Guatemala.
Cuando el POE estimado es menor a 5 USD/MWh, el agente declara precios de 0 USD/MWh,
como ocurri6 en agosto en jornadas con condiciones favorables de generacién
hidroeléctrica en Guatemala.

TABLA 5. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES A 0 USD/MWH

Energia
Referencia Nombre Declarada
[MWAh]
1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A. 21,555.00
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD 5,664.17
1GGENINGSD SAN DIEGO, S. A. 12.00

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

En conjunto, estas ofertas representaron el 13.46% del total de energia declarada mediante
ofertas de flexibilidad asociadas a CF en agosto de 2025, lo que evidencia una disminucién
significativa respecto al 19.23% registrado en julio. Esta reduccién refleja una menor
utilizacidn de esta estrategia por parte de los agentes, vinculada a la menor disponibilidad
de excedentes renovables y a la priorizacién del abastecimiento interno en paises
tradicionalmente exportadores como Costa Rica.

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

La vigilancia de ofertas de retiro con precios iguales o menores a 10 USD/MWh permite
identificar estrategias que podrian distorsionar la sefial de precios en el MER. Este tipo de
ofertas puede responder a la busqueda de asegurar adquisiciones a precios minimos o
simplemente a cumplir con la obligacidn regulatoria de presentar una oferta, sin intencién
real de compra.

Durante agosto de 2025, dos agentes salvadorefios declararon este tipo de ofertas (véase
Tabla 6):
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TABLA 6. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MENORES A 10 USD/MWH

Precio Precio
Promedio Minimo
Ofertado Ofertado

[USD/MWHh] [USD/MWHh]

Energia

Referencia Declarada
[MWAh]

ELECTRIC POWER MARKETS,
2C_C65 SADECV. 11,160.00 5.00 5.00
MAYORISTAS DE
2€.C53 ELECTRICIDAD, S.A. DE C.V. 941.88 1.00 1.00

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

Este comportamiento refleja una estrategia orientada a garantizar compras en el MER a
precios mdas competitivos que los de la generacidn nacional disponible, especialmente en
un contexto donde los CMS de El Salvador se mantuvieron cercanos al promedio regional.

La CRIE mantiene un monitoreo constante sobre estas prdcticas, evaluando sus
fundamentos técnico-econdmicos. Aunque no representan una infraccién directa a la
Regulacion Regional, su persistencia amerita vigilancia para prevenir distorsiones en la sefial
de precios y en el orden de mérito del despacho regional.

9. Indicadores técnicos

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

9.1. Maéximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP)
agosto 2025

A continuacién, se presenta un resumen de los resultados obtenidos por el EOR sobre las
MCTP correspondientes a agosto de 2025. Cabe sefialar que dichos valores fueron
actualizados a solicitud del OS/OM del drea de control de El Salvador, en atencidon a
condiciones internas de operacion excepcionales.

TABLA 7. MCTP ENTRE AREAS DE CONTROL NORTE — SUR (MW)

Escenario de Demanda  GU-ELS + GUA-HON + ELS-HON (*) HON-NIC  NIC-CRI  CRI-PAN

Maxima 300 260 230 10
Media 300 250 280 10
Minima 300 250 300 10

Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de la pdgina web del EOR.
https://www.enteoperador.org/historico-estudios-de-maximas-capacidades-de-transferencia/
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TABLA 8. MCTP ENTRE AREAS DE CONTROL SUR — NORTE (MW)

Escenario de Demanda  GUA-ELS + GUA-HON + ELS-HON (*) NIC-HON  CRI-NIC  PAN-CRI

Maxima 300 250 300 200
Media 300 140 300 200
Minima 300 250 300 200

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 7y 8, representan la MCTP de forma simultanea a través de Guatemala,
El Salvador y Honduras.

Como se indicd previamente, el OS/OM del 4rea de control de El Salvador solicitd
actualizacion a las MCTP establecidas para agosto de 2025, la cual dio lugar a los siguientes
resultados:

TABLA 9. VALORES DE IMPORTACION DE EL SALVADOR A PARTIR DEL 01 DE AGOSTO DE 2025 (MW)

Hora Importaciéon N-S Importacion S-N  Importaciéon Total Maxima
00:00 - 01:59 90 90 90
02:00 - 05:59 140 120 140
22:00 - 23:59 0 0 0

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

9.2. Eventos de impacto regional ocurridos en agosto de 2025
Durante agosto de 2025 se registraron tres (3) eventos en el Sistema Eléctrico Regional (SER)

gue provocaron la activacién del Esquema de Desconexidn de Carga por Baja Frecuencia
(EDACBF) regional. Dichos eventos se detallan en la siguiente Tabla.
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TABLA 10. EVENTOS QUE AFECTARON LA OPERACION REGIONAL EN AGOSTO 2025

Hora de Pais en el Frecuencia Etapas del
Hora Resumen de la Descripcion Minima EDACBF
del Evento Registrada regional que
actuaron

Total de Carga
Desconectada en
el SER [MW]

Fecha Normalizacion | que Inicio el

iz del SER Evento

Pérdida de 286 MW de
generacién por disparo de

5-ago-25 | 17:35:00 17:54:00 El Salvador |planta eléctrica EDP, debido 58.870 L, 1yl 437.75
a baja presion de
combustible.

Pérdida de 100 MW de
generacién por disparo de
27-ago-25|13:58:00|  14:12:00 Panams | o>  de central térmical oo, g | 249.70
Gatun, debido a
contaminacion en la cuba de
vacio por agua.
Pérdida de 96 MW de
generacién por disparo de
28-ago-25|12:32:00 12:53:00 Panama |U1 de central hidroeléctrica 59.246 I 270.46
Fortuna, debido a falla de
comunicacion en PLC.
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/
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