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1. Resumen de actividades relevantes en el MER

Mediante resolucion CRIE-25-2025 (emitida el 10 de septiembre de 2025) se resolvio, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de modificacion a los elementos del proyecto de generacion edlica
denominado ‘Parque Edlico El Quijote’, establecidos en el Resuelve Primero de la Resolucion
CRIE-30-2021, presentada por la Empresa de Servicios Publicos de Heredia, Sociedad
Anonima (ESPH S.A.). (...)".

“(...) INSTRUIR a la Empresa de Servicios Publicos de Heredia, S.A. (ESPH S.A.), que durante
la etapa de presentacion de los Disefios Técnicos de Detalle y Disefio y Parametrizacion del
Sistema de Control y Protecciones, presente las certificaciones sefialadas en el numeral
4.12.8 del Libro Ill del RMER, con base en las pruebas en sitio, a fin de demostrar el
cumplimiento de los requerimientos descritos en los numerales 4.12.3, 4.12.5 y 4.12.6 del
mismo Libro, en cuanto a: 1) Operacion ante desvios de frecuencia; 2) Soporte de voltaje y
suministro de potencia reactiva; y 3) Desempefio ante huecos de tension.”.

“(...) CONFIRMAR el resto del contenido de la resolucion CRIE-30-2021 que no ha sido
modificado {(...)".

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-25-2025-
Parque-Eolico-El-Quijote.pdf

Mediante resolucidon CRIE-26-2025 (emitida el 10 de septiembre de 2025) se resolvio, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por Transportista de Energia Eléctrica El Jocotillo, S.A., para conectar a la RTR de
Guatemala, el proyecto de transmisién denominado: ‘CONSTRUCCION Y OPERACION DE
BAHIA DE SUBESTACION ELECTRICA DE INTERCONEXION Y LINEA ELECTRICA DE 13.8 kV
‘SUBESTACION DE INTERCONEXION’’, ampliacidn de la Subestacion de Interconexidn San
Antonio El Sitio, (...)".

“(...) INSTRUIR a Transportista de Energia Eléctrica El Jocotillo, S.A., que previo a la puesta
en servicio del proyecto de transmisién denominado: ‘CONSTRUCCION Y OPERACION DE
BAHIA DE SUBESTACION ELECTRICA DE INTERCONEXION Y LINEA ELECTRICA DE 13.8 kV
‘SUBESTACION DE INTERCONEXION’’, ampliacidn de la Subestacion de Interconexidn San
Antonio El Sitio, cumpla con lo establecido en los numerales 4.5.4.1, 4.11.1, 4.11.2 y 4.11.3
del Libro lll del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER).”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/09/Certificacion-Resolucion-CRIE-26-2025-
Ampliacion-SE-San-Antonio-El-Sitio.pdf
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2. Transacciones por pais miembro

Durante septiembre de 2025, el comportamiento de las inyecciones y retiros de energia en
el Mercado Eléctrico Regional (MER) mantuvo una estructura similar a la del mes anterior.
Guatemala, El Salvador y Panama continuaron destacando como los principales
exportadores, mientras que Nicaragua mantuvo su posicién predominante entre los paises
importadores. Este desempefio evidencia la interaccién dindmica entre la disponibilidad de
generacioén renovable, las condiciones climaticas regionales y la evolucién de la demanda
interna en los paises miembros.

2.1. Inyecciones

En el dmbito de las inyecciones, los paises que fueron los principales exportadores
aportaron mas del 99% de la energia total inyectada al MER:

e El Salvador lider6é las inyecciones con 153.67 GWh (39.58% del total),
consoliddandose como el principal oferente del MER. Este resultado se explicd
principalmente por una mayor disponibilidad de generacion hidroeléctrica y
geotérmica (+87.33 GWh y +1.29 GWh, respectivamente), junto con una reduccién
de 10.09 GWh en la demanda interna. Estos factores compensaron la disminucion
observada en la generacion edlica (-7.03 GWh) y solar (-7.80 GWh) respecto a
agosto, segln datos de la Unidad de Transacciones (UT). Las condiciones climaticas
locales favorecieron la operacion de las centrales hidroeléctricas, permitiendo al
pais sostener excedentes exportables competitivos.

e Panama se ubicé en el segundo lugar con 116.45 GWh (30.00% del total),
manteniendo una posicion estable respecto a meses anteriores. Aunque la
generacién renovable registrd6 una disminucién cercana a 92.97 GWh,
principalmente por la menor produccién hidroeléctrica (-51.74 GWh), en
comparacion con el mes anterior, el pais logrd sostener sus exportaciones gracias a
la diversificacion de su matriz y al uso eficiente de su generacién térmica, con un
alto componente de gas natural. Este desempefio se vio ademas favorecido por una
reduccion de 48.49 GWh en el consumo interno, segun datos del CND-ETESA.

e Guatemala ocupd la tercera posicion con 115.57 GWh (29.77% del total), mostrando
un nivel de inyeccién similar al del mes anterior, cuando alcanzé 116.19 GWh. Se
registrd una reduccion conjunta de 14.48 GWh en la generacién geotérmica, edlica
y solar, compensada por un incremento significativo de 180.20 GWh en la
generaciéon hidroeléctrica respecto a agosto, lo que fortalecidé su capacidad
exportadora, segun datos del Administrador del Mercado Mayorista (AMM).
Adicionalmente, la disminucién de 39.41 GWh en el consumo interno amplié el
margen disponible para exportacion.
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e Costa Ricaregistrd Unicamente 2.52 GWh (0.65% del total), un valor marginal dentro
del contexto regional. A pesar de los incrementos sustanciales en la generacion
geotérmica (+128.67 GWh), edlica (+50.49 GWh) e hidroeléctrica (+834.99 GWh), asi
como de la reduccién de 34.93 GWh en el consumo interno respecto al mes previo,
segun datos de la Division de Operacion y Control del Sistema Eléctrico (DOCSE-ICE),
la energia generada se destind principalmente a cubrir la demanda nacional, en
concordancia con el comportamiento caracteristico de un pais cuya matriz
energética es predominantemente renovable.

e Honduras y Nicaragua no realizaron inyecciones durante el mes, manteniendo su
perfil netamente importador debido a la menor disponibilidad de generacién local
competitiva, segun datos del Centro Nacional de Despacho (CND-ENEE) y el Centro
Nacional de Despacho de Carga (CNDC-ENATREL), respectivamente.

En resumen, El Salvador y Panama lideraron las exportaciones regionales, mientras que
Guatemala consolidd su posicidon como tercer pais exportador. Las condiciones hidroldgicas
favorables en el norte de la regidn, junto con la diversificacién de la matriz energética
panamena, explican el comportamiento de la oferta observado durante septiembre.

FIGURA 1. INYECCIONES AL MER POR PAIiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Costa Rica
Panama
30.00% 29.77%
Inyecciones [GWh]
Guatemala 115.57
El Salvador 153.67
Honduras 0.00
Nicaragua 0.00
0.65% Costa Rica 2.52
0.00% Panama 116.45
0.00% Total general 388.21

39.58%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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2.2. Retiros

En cuanto a los retiros de energia del MER, estos se concentraron principalmente en
Nicaragua, El Salvador y Guatemala:

Nicaragua se mantuvo como el principal importador del MER, con 156.12 GWh
(39.81% del total), resultado asociado a la disminucién de 19.68 GWh en la
generacién edlica, 23.59 GWh en la generacién con biomasa y 11.37 GWh en
generacion hidroeléctrica respecto al mes anterior, segin datos del CNDC-ENATREL.
Aungue el consumo interno del pais se redujo en 24.50 GWh en comparaciéon con
agosto, Nicaragua continta dependiendo de las compras regionales para garantizar
su suministro eléctrico, en concordancia con la limitada participacién de fuentes
renovables en su matriz energética. Esta condicion se traduce, de manera
recurrente, en precios nacionales menos competitivos que los registrados a nivel
regional, como se analiza mds adelante en el presente informe.

El Salvador registro retiros por 103.48 GWh (26.39% del total), pese a su condicion
simultanea de exportador relevante. Este comportamiento responde a la gestion de
intercambios bidireccionales orientados a mantener un equilibrio eficiente entre
generaciéon y demanda, aprovechando episodios temporales de diferencias horarias
entre el precio nacional y el regional. Asimismo, las variaciones en las condiciones
climdticas a lo largo del mes incidieron en la dindmica observada.

Guatemala registro retiros por 65.81 GWh (16.78% del total), es decir, 35.04 GWh
menos que en agosto, debido principalmente a la disminucién de la demanda
interna (-39.41 GWh) respecto al mes anterior y al uso flexible del MER para atender
requerimientos de corto plazo. Este comportamiento refleja una estrategia eficiente
orientada a aprovechar las sefales de precios del MER en funciéon de la
disponibilidad de generacién renovable local, capitalizando los periodos del mes en
que la energia regional resulta mas competitiva que la nacional.

Honduras demandé 36.90 GWh (9.41% del total), manteniendo, al igual que el mes
anterior, su dependencia del MER. La reduccidon de 32.57 GWh en la generacion
edlica, 7.81 GWh en la solar, 9.98 GWh en generacién con biomasa y 10.43 GWh en
hidroeléctrica respecto al mes previo, seguin datos del CND-ENEE, limité su margen
interno de cobertura, a pesar de que el consumo nacional también se redujo en
25.01 GWh en comparacion con agosto.

Costa Rica registrd retiros por 29.33 GWh (7.48% del total), un valor bajo en
términos relativos considerando el notable repunte de su generacién renovable, que
le permitié cubrir la mayor parte de su demanda interna. No obstante, como se
analiza mds adelante en la seccién de precios nacionales y del precio regional,
durante la dltima semana del mes, el pais presenté precios internos
significativamente menos competitivos que los del MER, debido a la reduccién
temporal en su generacidn renovable.
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Panama registré retiros marginales por 0.54 GWh (0.14% del total), reafirmando su
condicién de pais netamente exportador durante el mes, a pesar de la reduccién en
su generacion renovable respecto a agosto. Esta disminucidon fue compensada
mediante el aporte de sus fuentes térmicas, caracterizadas por una alta
participacién de generacién a base de gas natural.

En conjunto, Nicaragua y El Salvador concentraron cerca de dos tercios de los retiros totales
del MER, mientras que Guatemala, continud utilizando el mercado regional como un
mecanismo complementario para el balance energético. Por su parte, Honduras y Costa
Rica se posicionaron como importadores netos durante el mes, en tanto que Panama
practicamente no efectud retiros de energia del MER. El comportamiento de septiembre de
2025 reafirma la funcién del MER como instrumento de compensacion ante las variaciones
en la disponibilidad de recursos y condiciones climaticas:

El Salvador, Panama y Guatemala destacaron como principales oferentes,
impulsados por la diversificacion de su matriz y la recuperacion hidroeléctrica.
Nicaragua y Honduras consolidaron su rol importador, dependiente de las
condiciones hidroldgicas y de la alta participacién de su generacidn térmica.

Costa Rica continué mostrando fortaleza en generacién renovable, aunque
orientada principalmente al mercado interno.

Estas dindmicas reflejan la complementariedad estructural del sistema regional, en la que
el intercambio energético a través del MER permite mantener la estabilidad y eficiencia
operativa de los sistemas eléctricos nacionales, mitigando los impactos de las condiciones
climaticas y de la variabilidad de la generacién local.
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FIGURA 2. RETIROS DEL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
7.48% 0.14% Costa Rica
16.78% Panama
Retiros [GWh]
Guatemala 65.81
El Salvador 103.48
Honduras 36.90
39.81% 26.39% Nicaragua 156.12
Costa Rica 29.33
Panama 0.54

Total general 392.17

9.41%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.

3. Transacciones por tipo de mercado

Para este mes de andlisis las inyecciones de energia al MER se concentraron principalmente
en declaraciones realizadas en el Mercado de Contratos Regional (MCR), asociadas a
contratos firmes y no firmes, incluyendo ofertas de flexibilidad. Estas representaron el
85.55% del total (332.10 GWh), mientras que las declaraciones directas en el Mercado de
Oportunidad Regional (MOR) correspondieron al 14.45% restante (56.11 GWh), segun se
observa en la Figura 3. Esta distribucion confirma la continuidad de la tendencia observada
en agosto, en la que el MCR mantuvo su papel predominante como el principal canal de
transacciones regionales.

El fortalecimiento del MCR durante septiembre también respondié a la consolidacion de
compromisos contractuales entre los agentes de los principales paises exportadores. En
contraste, el MOR mantuvo una participaciéon moderada, coherente con un entorno de
menor volatilidad en la oferta regional y con condiciones climaticas que propiciaron el uso
eficiente de los recursos hidroeléctricos y térmicos.

El MOR, con una participacion del 14.45%, desempefid su papel como mecanismo de ajuste
complementario, facilitando transacciones puntuales para equilibrar la oferta y la demanda
en los paises importadores, principalmente Nicaragua y Honduras. Estas operaciones
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permitieron absorber variaciones temporales derivadas de las oscilaciones en la generacién
renovable y de las diferencias horarias de precios entre los mercados nacionales y el
regional.

En comparacién con el mes anterior, se observa una ligera reduccion en la proporcién del
MCR (de 89.24% a 85.55%) y un aumento marginal del MOR (de 10.76% a 14.45%), lo que
sugiere un mayor dinamismo en las transacciones de corto plazo, especialmente en los
paises con condiciones mixtas de generacidn, como El Salvador y Guatemala. Esta variacién
confirma la flexibilidad operativa del MER, en la cual el MOR se adapta a las necesidades
coyunturales de intercambio sin alterar la predominancia estructural del MCR.

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
septiembre de 2025, estas ofertas representaron 63.99 GWh (16.48% del total de
inyecciones), motivo por el cual se mencionan posteriormente dentro de la dinamica del
MOR al analizar el comportamiento de las transacciones por tipo de oferta.

En conclusidn, durante septiembre de 2025, el MCR continud siendo el pilar central del
intercambio regional, sustentando la mayoria de las transacciones energéticas bajo
esquemas contractuales estables, mientras que el MOR reafirmd su funcién como mercado
complementario, absorbiendo las fluctuaciones asociadas a la variabilidad climaticay a la
dinamica de corto plazo.

FIGURA 3. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE MERCADO

Tipo de Mercado
= MCR
" MOR

Inyecciones [GWh]

MCR 332.10
MOR 56.11
Total general 388.21

85.55%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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4. Transacciones por tipo de oferta

En el MER, las transacciones se estructuran en distintas modalidades de oferta que reflejan
las estrategias de los paises miembros para administrar sus excedentes de generacién o
cubrir sus requerimientos de abastecimiento. Estas modalidades responden tanto a
factores estructurales de cada sistema eléctrico como a condiciones climaticas y operativas
que inciden en la evolucién mensual de la oferta y la demanda regional.

Para el caso de septiembre de 2025, la composicion de las inyecciones y retiros mostré
variaciones acordes con el comportamiento descrito en las secciones anteriores del
presente informe, en especial con el incremento de la generacién hidroeléctrica en El
Salvador y Guatemala, y la estabilidad de la generacion térmica en Panama. Estas
condiciones favorecieron un entorno de mayor estabilidad contractual y una participacién
complementaria en el MOR para atender requerimientos puntuales de balance energético.

4.1. Inyecciones

Las inyecciones al MER durante septiembre alcanzaron un total de 388.21 GWh, el mayor
volumen mensual en lo que va de 2025, distribuidas de la siguiente forma:

e Contratos Firmes (CF): 146.79 GWh (37.81% del total), consolidandose como la
principal modalidad de inyeccion. Este resultado reafirma la continuidad del uso de
compromisos firmes para garantizar la colocacidon planificada de excedentes,
particularmente por parte de El Salvador, Guatemala y Panamd, que mantuvieron
una posicion exportadora predominante.

e Contratos No Firmes Fisico Flexibles (CNFFF): 121.33 GWh (31.25% del total),
manteniendo su relevancia como mecanismo complementario para los
intercambios regionales, especialmente en escenarios de estabilidad de precios y
demanda moderada.

e Ofertas de Flexibilidad: 63.99 GWh (16.48% del total), en correspondencia con las
operaciones orientadas a ajustes operativos y gestiéon de excedentes renovables en
los paises con alta variabilidad climatica, como Guatemala y El Salvador.

e Ofertas de Oportunidad: 56.11 GWh (14.45% del total), reflejando transacciones
puntuales dentro del MOR, utilizadas principalmente para optimizar los excedentes
y aprovechar episodios de diferencias horarias de precios entre mercados
nacionales y el regional.

En conjunto, el 69.06% de las inyecciones se canalizé mediante contratos (CF y CNFFF),
mientras que el 30.94% restante correspondid a operaciones de oportunidad, incluyendo
las ofertas de flexibilidad. Esta composicion reafirma la prevalencia de esquemas
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contractuales durante el mes, en un entorno caracterizado por condiciones hidroeléctricas
favorables y precios regionales competitivos.

FIGURA 4. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE OFERTA

400 Tipo de Oferta
CF O.1. Flexibilidad
350 CNFFF Inyeccion
0.l. Flexibilidad
Oportunidad
300
250 14.45%
37.81%
ES 16.48%
3 200
150
100
50
31.25%
0

Inyecciones [GWh]

CF O.l. Flexibili.. CNFFF Inyeccion O.l. Flexibilidad Oportunidad Total general
146.79 121.33 63.99 56.11 388.21

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.

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 registrdo un total de 392.17 GWh, con predominio de los
compromisos firmes como principal mecanismo de abastecimiento:

e Contratos Firmes (CF): 177.29 GWh (45.21% del total), confirmando su rol central
para asegurar el suministro eléctrico en los paises con alta participacién en los
retiros del MER, particularmente Nicaragua, El Salvador, Guatemala y Honduras.

e Contratos No Firmes Fisico Flexibles (CNFFF): 121.33 GWh (30.94% del total),
consolidandose como segunda modalidad de importancia, al facilitar coberturas de
corto y mediano plazo bajo esquemas estables de intercambio.
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e Ofertas de Flexibilidad: 55.21 GWh (14.08% del total), asociadas principalmente a
ajustes operativos requeridos para mantener el equilibrio entre las dreas de control
y compensar fluctuaciones en la generacién renovable.

e Ofertas de Oportunidad: 38.34 GWh (9.78% del total), orientadas a atender
requerimientos puntuales de cobertura, particularmente en los periodos de mayor
diferencia de precios entre mercados.

El predominio de los contratos (CF y CNFFF) en los retiros, con una participacion combinada
del 76.15%, evidencia la preferencia de los paises importadores por mecanismos previsibles
y de bajo riesgo, en un contexto de recuperacién hidrolégica en el norte de la region y
reduccion de la demanda interna de todos los paises miembros.

FIGURA 5. RETIROS DEL MER POR TIPO DE OFERTA

400 Tipo de Oferta
CF Ret. Requerido
CNFFF Retiro

350
0.R. Flexibilidad
Oportunidad
300
250 9.78%
= 14.08%
> 200
C]
150
100
45.21%
50 30.94%
0

Retiros [GWh]

CF Ret. Requeri.. CNFFF Retiro O.R. Flexibilidad Oportunidad Total general
177.29 121.33 55.21 38.34 392.17
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 inyeccion de un Contrato No
Firme Fisico Flexible.

e  Oportunidad: Ofertas de oportunidad de retiro.

El comportamiento de septiembre de 2025 confirma la consolidacién de la estabilidad
contractual en el MER, con los CF y los CNFFF como instrumentos predominantes tanto para
inyecciones como para retiros. En paralelo, las ofertas de flexibilidad y oportunidad
mantuvieron su papel complementario, adaptandose a la variabilidad climdtica y operativa.
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Esta configuracion refleja un mercado regional predecible y equilibrado, donde la
participacion del MCR sigue siendo el eje central de los intercambios, mientras que el MOR
continta ofreciendo una ventana de ajuste y optimizacién ante las condiciones dindmicas
de la generacién y la demanda regional.

5. Precios del MER

El precio promedio del MER durante septiembre de 2025 se situé en 108.80 USD/MWh, lo
gue representa una disminucion interanual de aproximadamente 8.24% respecto al mismo
mes de 2024 (118.57 USD/MWh) y un aumento intermensual del 8.60% en comparacion
con agosto de 2025 (100.18 USD/MWh). Este comportamiento, pese al aumento
intermensual de 8.62 USD/MWh, marcé un retorno a niveles de precios mas moderados,
tras el repunte observado en el mes previo, reflejando la recuperacién parcial de la
generacioén renovable regional y una mayor estabilidad en los flujos de intercambio.

5.1. Factores explicativos

La estabilizacidn de los precios regionales durante septiembre respondié principalmente a
la mejora en la disponibilidad hidroeléctrica en los paises al norte de la regién y a la
estabilidad de la generacién térmica observada en Panam3, factores que aumentaron la
liquidez del mercado y redujeron la necesidad de recurrir a generacién marginal de alto
costo.

e El Salvador consolidd su liderazgo exportador con 153.67 GWh inyectados al MER,
respaldado por un incremento de 87.33 GWh en generaciéon hidroeléctrica y 1.29
GWh en geotérmica, junto con una reduccién de 10.09 GWh en la demanda interna
respecto al mes previo. Esta combinacién de mayor oferta renovable y menor
consumo permitid al pais colocar energia a precios competitivos, contribuyendo a la
moderacion de los precios regionales.

e Guatemala registr6 un aumento significativo en la generacidon hidroeléctrica
(+180.20 GWh), que compensé la reduccidn observada en las fuentes geotérmica,
solar y edlica, ademads de una disminucién de 39.41 GWh en su consumo interno en
comparacion con agosto. Esta mayor disponibilidad de energia renovable redujo los
costos marginales internos y fortalecié su posicion exportadora, aportando
estabilidad al MER.

e Panama mantuvo su papel como exportador relevante (116.45 GWh) gracias a la
diversificacién de su matriz energética, que permitié equilibrar la menor generacién
hidroeléctrica con una mayor participacion térmica basada en gas natural. Esta
estabilidad operativa contribuyé a sostener precios regionales competitivos y a
garantizar el flujo continuo de energia al MER.
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e Costa Rica incrementd de manera notable su generacidn renovable, principalmente
hidroeléctrica (+834.99 GWh), aunque destind practicamente toda esta produccion
al abastecimiento interno. No obstante, su limitada participacidn exportadora ayudd
a reducir la presién sobre los precios del MOR, evitando episodios de volatilidad y
reforzando la estabilidad del sistema.

e Nicaragua y Honduras continuaron dependiendo netamente del MER para cubrir
parte de su demanda. Sin embargo, la mayor disponibilidad de oferta regional
durante septiembre permitié moderar los precios de importaciéon en comparacion
con agosto, atenuando los efectos de su alta dependencia térmica local.

En conjunto, el comportamiento del mercado durante septiembre reflejé una oferta
regional mds equilibrada, impulsada por la recuperacién hidrica y la notable participacion
de los agentes a través de declaraciones realizadas en el MCR, las cuales representaron el
85.55% del total de inyecciones (ver seccidon “Transacciones por tipo de mercado”).

5.2. Comparacion con 2024

El precio promedio del MER en septiembre de 2025 (108.80 USD/MWh), fue 9.77 USD/MWh
inferior al registrado en el mismo mes de 2024 (118.57 USD/MWh), reflejando un entorno
regional mas competitivo y con menores costos marginales de generacién.

Mientras que en septiembre del afio anterior los precios aun se veian influenciados, aunque
en menor medida, por las secuelas del fenédmeno climatico “El Nifio”, el contexto de 2025
estuvo marcado por una mayor estabilidad hidrolégica y una menor dependencia de la

generacién térmica en los paises exportadores.

Asimismo, la consolidacién de El Salvador, Panama y Guatemala como principales oferentes
sustituyd parcialmente el rol histéorico de Costa Rica como moderador de precios,
evidenciando la capacidad del sistema regional para mantener la eficiencia y estabilidad aun
frente a cambios en la composicién y participacidon de los paises miembros dentro del
mercado.
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FIGURA 6. PRECIOS PROMEDIO HORARIOS DEL MER SEPTIEMBRE 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 durante septiembre de 2025 se registré el dia 23, alcanzando
176.59 USD/MWh, mientras que el valor maximo mas bajo se observé el dia 7, con 129.60
USD/MWh (véase Figura 7).

A lo largo del mes, los precios maximos diarios se mantuvieron dentro de un rango de 130
a 175 USD/MWh, reflejando una tendencia moderadamente estable y sin episodios de
volatilidad significativa. Esta menor variabilidad respondid principalmente a tres factores:

e Elincremento sostenido de la generacién hidroeléctrica en los paises del norte de la
region;

e Lareduccién temporal de la demanda interna en los paises miembros; y

e La estabilidad operativa de Panama, que mantuvo su oferta térmica a base de gas
natural como respaldo eficiente del sistema regional.

Al igual que agosto, los precios maximos de septiembre evidenciaron un mercado con
mayor holgura de oferta, menor presién derivada de los costos térmicos marginales y una
reduccidn generalizada de la volatilidad intradiaria, consolidando un entorno operativo mas
equilibrado y estable en el MER.
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FIGURA 7. PRECIOS MAXIMOS DEL MER SEPTIEMBRE 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 septiembre de 2025, los precios del MER, del petréleo y del gas natural mostraron
una tendencia de relativa estabilidad, con ligeras variaciones asociadas a factores internos
en la operacion del Sistema Eléctrico Regional (SER) y al comportamiento internacional de
los combustibles fdsiles. El precio promedio del MER se situé en 108.80 USD/MWh,
mientras que el precio del petréleo WTI oscil6 entre 62.31 y 66.07 USD/barril, y el precio
del gas natural (NG) se mantuvo dentro de un rango estrecho de 2.80 a 3.09 USD/MMBTU,
seglin se observa en la Figura 8.

6.1. Correlacion estadistica

El analisis estadistico para septiembre revela una correlacion practicamente nula entre el
precio del MER y los combustibles fésiles:

e WTly MER:

o Covarianza: -0.63

o Coeficiente de Spearman: -0.17
e Gas Natural y MER:

o Covarianza: -0.01

o Coeficiente de Spearman: -0.02

Estos valores indican una desconexién estadistica casi total entre los precios del MER y la
evolucidn de los mercados internacionales de petrdleo y gas natural. La leve correlacion
negativa sugiere que las variaciones en los precios del crudo y del gas no influyeron
significativamente en la formacion del precio regional, lo que refuerza la tendencia de
autonomia del MER frente a los factores globales. Este comportamiento se explica por la
estabilidad relativa en la generacion renovable y no renovable regional, sin eventos
extremos que alteraran la estructura de costos internos.

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

Covarianza (Cov [x, y])

WTI (x), MER(y) -0.63
NG (x), MER (y) -0.01

Coeficiente de correlacidon de Spearman (p)

WTI (x), MER(y) -0.17
NG (x), MER (y) -0.02

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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6.2. Evolucion grafica

Del anlisis grafico de la Figura 8 se desprenden los siguientes patrones:

Primera quincena de septiembre: El MER registré un comportamiento ascendente
inicial, alcanzando niveles superiores a 117 USD/MWh hacia el 3 y 4 de septiembre,
impulsado por una leve reduccién en la oferta hidroeléctrica y un incremento
temporal de generacién térmica. Durante este periodo, el WTI se mantuvo estable
cerca de 64 USD/barril y el gas natural alrededor de 3.00 USD/MMBTU.

Mitad del mes: Entre el 10 y el 20 de septiembre, se observé una correccion a la
baja en los precios del MER, que descendieron hasta 97.56 USD/MWh el dia 19, en
correspondencia con la recuperacion de caudales en los principales embalses de
Guatemala y El Salvador. En contraste, los precios internacionales del petréleo y del
gas se mantuvieron sin cambios relevantes, reflejando la escasa interaccién entre
ambos mercados.

Ultima semana: Hacia finales del mes, el MER volvi6 a mostrar una leve
recuperacion, alcanzando niveles cercanos a 114 USD/MWh entre el 22 y el 24 de
septiembre, para luego cerrar en 106.63 USD/MWh. Este repunte estuvo
relacionado con ajustes operativos en la oferta regional y una ligera reduccién de
excedentes renovables, mientras que los combustibles fdsiles conservaron su
estabilidad general.

En conjunto, el andlisis confirma que, durante septiembre, los precios del MER mantuvieron
una dinamica propia, sin seguir las fluctuaciones de los combustibles internacionales.
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FIGURA 8. PRECIOS DEL MER, DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL SEPTIEMBRE 2025
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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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6.3. Conclusiones

El comportamiento observado en septiembre de 2025 permite destacar los siguientes
aspectos:

e Autonomia del MER respecto a los combustibles fosiles:

La casi inexistente correlacion con los precios del petréleo y del gas natural evidencia que
la formacidn del precio regional respondio principalmente a condiciones internas de oferta
y demanda, y no a la evolucién del mercado energético global.

e Estabilidad en la generacién y precios moderados:

La mejora en la disponibilidad hidroeléctrica y la estabilidad de generacién térmica,
especialmente en El Salvador, Guatemala y Panamad, contribuyeron a mantener precios
regionales sin incrementos abruptos asociados a costos de combustibles.

e MER mas equilibrado:

La combinacién de condiciones climdticas favorables y un nivel de reservas adecuado
permitid contener la volatilidad del MER, manteniendo precios promedio dentro de un
rango de 97 a 118 USD/MWh.

En resumen, septiembre de 2025 reafirma la desvinculacion progresiva del MER respecto a
la evolucién internacional del petréleo y el gas natural, destacando la importancia de los
factores internos de generaciéon renovable y no renovable como determinantes para la
estabilidad de precios en el mercado regional.

7. Precios nacionales

Al comparar los precios promedio nacionales con el precio promedio del MER durante
septiembre de 2025, se evidencia una clara diferenciacién entre los paises exportadores
con estructuras de generacidn mas competitivas y aquellos cuya matriz energética depende
en mayor medida de la generacién térmica. Tal como se muestra en las Figuras 9 y 10,
Guatemala (77.44 USD/MWh), El Salvador (80.35 USD/MWh) y Panama (87.01 USD/MWh)
registraron precios promedio mensuales inferiores al promedio regional (108.80
USD/MWHh), mientras que Costa Rica (110.15 USD/MWh), Honduras (124.89 USD/MWh) y
Nicaragua (133.78 USD/MWh) se situaron por encima de dicho precio regional.

Este comportamiento confirma que, aun cuando el precio regional se mantuvo en niveles
moderados, la posicién de cada pais dentro del MER continué determinada por la
composicion de su oferta interna, la disponibilidad de recursos renovables y la evolucién de
su demanda.
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FIGURA 9. PRECIOS MENSUALES PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MIER SEPTIEMBRE 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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7.1. Paises con precios inferiores al precio del MER

Guatemala, con un precio promedio mensual de 77.44 USD/MWh, se consolidd
como uno de los sistemas mas competitivos de la regién. La disminucién de la
demanda (-39.41 GWh), junto con un incremento significativo en la generacion
hidroeléctrica (+180.20 GWh), permitié mantener precios bajos, pese a leves
reducciones en la generacién edlica, solar y geotérmica. Esta mejora en la
disponibilidad de fuentes renovables explica también la correlaciéon positiva y
relativamente alta entre su precio nacional y el del MER (p = 0.55; Cov = 236.02), lo
que evidencia que, cuando el mercado regional experimentd un leve
encarecimiento, Guatemala siguid esa tendencia desde un nivel de precios menor.

El Salvador registré un precio promedio mensual de 80.35 USD/MWh, también
inferior al promedio regional. Este resultado se vio favorecido por el aumento de la
generacioén hidroeléctrica (+87.33 GWh) y un leve crecimiento de la geotérmica
(+1.29 GWh), que compensaron las reducciones observadas en las fuentes edlica y
solar (-7.03 GWh y -7.80 GWh, respectivamente). La correlaciéon con el MER (p =
0.47) y la covarianza (204.65) reflejan que el sistema salvadorefo, al igual que el
guatemalteco, acompaiid la tendencia regional, aunque con un margen de precios
que le permitié conservar una posicién relativamente competitiva para ofertar
energia al mercado regional.

Panama presentd un precio promedio mensual de 87.01 USD/MWh, también por
debajo del MER, a pesar de la disminucion de la generacion hidroeléctrica (-51.74
GWh) y de reducciones en la edlica y solar (23.26 GWh y 11.76 GWh,
respectivamente). Este resultado sugiere que la combinacidn de generacién térmica
eficiente, particularmente a gas natural, y una caida del consumo interno (-48.49
GWh) contribuyeron a evitar un mayor repunte del precio interno. La baja
correlacién con el MER (p = 0.14, Cov = 64.42) confirma que el sistema panamefio
operd con una dindmica mas propia, menos condicionada por las oscilaciones del
despacho regional.
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FIGURA 10. PRECIOS DIARIOS PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL IMIER SEPTIEMBRE 2025
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7.2. Paises con precios superiores al precio del MER

e En contraste, Nicaragua volvié a registrar el precio promedio mensual mas alto de
la regiéon, con 133.78 USD/MWh, en un contexto de reduccién simultdnea de
generacion edlica (-19.68 GWh), hidroeléctrica (-11.37 GWh) y de biomasa (-23.59
GWh). Aunque la demanda también disminuyd (-24.50 GWh), esta baja no fue
suficiente para compensar la pérdida de fuentes renovables baratas, por lo que el
sistema mantuvo su posicién como importador neto desde el MER. La correlaciéon
con el precio regional fue moderada (p = 0.39, Cov = 57.80), lo que sugiere que
Nicaragua reacciond levemente a los movimientos del MER, pero con un nivel de
precios estructuralmente mds alto.

e Honduras mostré un precio promedio mensual de 124.89 USD/MWh, explicado
principalmente por la disminucion de la generacion edlica (-32.57 GWh), solar (-7.81
GWh) e hidroeléctrica (-10.43 GWh), a pesar de una caida del consumo interno (-
25.01 GWh) que no logré absorber el mayor precio marginal. Es el pais cuya
variacion de precios se movié mas en sintonia con el MER (p = 0.57, Cov = 263.33),
lo que indica que cuando el precio regional se encarecid, el sistema hondurefo lo
reflejé con mayor intensidad, debido a su mayor exposicion a generacién térmica
marginal.

e El caso de Costa Rica es particular, aun cuando registré aumentos muy significativos
en sus recursos renovables (+834.99 GWh hidroeléctrica, +128.67 GWh geotérmica
y +50.49 GWh edlica), el precio promedio mensual se situé en 110.15 USD/MWh,
ligeramente por encima del precio del MER. Este resultado se relaciona con la alta
dispersidn diaria que se observa en la Figura 10 y con la operacidn interna para
cubrir la demanda nacional en horas con menor disponibilidad de generacion
renovable. La correlacion con el MER fue baja (p = 0.20, Cov = 182.36), lo que
confirma que, pese a su holgura renovable respecto a agosto, el sistema
costarricense mantuvo una légica de precios mas ligada a su programacion interna
gue al mercado regional.

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

p: CMS vs Precio MER

Guatemala 0.55
El Salvador 0.47
Honduras 0.57
Nicaragua 0.39
Costa Rica 0.20

Panama 0.14
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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TABLA 3. COVARIANZA ENTRE PRECIOS DEL MER Y LOS CMS NACIONALES SEPTIEMBRE 2025

Cov: CMS vs Precio MER

Guatemala 236.02
El Salvador 204.65
Honduras 263.33
Nicaragua 57.80
Costa Rica 182.36

Panama 64.42

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

7.3. Analisis comparativo y lectura regional

Las Figuras 9 y 10 muestran también que la linea del MER (108.80 USD/MWh) se ubicd
practicamente en el punto medio de la regidn: tres paises por debajo (Guatemala, El
Salvador y Panama) y tres por encima (Costa Rica, Honduras y Nicaragua). Esta
configuracion es consistente con la estructura de septiembre: los paises con mejor
disponibilidad de generacién lograron sostener precios bajos, mientras que aquellos con
caidas en fuentes renovables o con matrices mas térmicas quedaron por encima del precio
regional.

El coeficiente de Spearman (p) evalua la fuerza y direccién de la relacion monétona entre
dos variables, tomando como referencia los rangos de los datos en lugar de sus valores
absolutos. Esta caracteristica lo convierte en una herramienta especialmente util para el
analisis de relaciones no lineales, como las que se presentan en los mercados eléctricos,
donde los precios suelen fluctuar por factores climaticos, estacionales o tecnoldgicos.

Complementariamente, la covarianza permite medir el grado y la direccion de la variacion
conjunta entre los precios nacionales y el precio del MER. A diferencia de la correlacién, la
covarianza conserva la escala original de las variables, lo que posibilita cuantificar la
magnitud real de los cambios compartidos y no solo su intensidad relativa.

En conjunto, ambos indicadores ofrecen una visidén integral del comportamiento de los
precios: mientras el coeficiente de Spearman revela la coherencia en las tendencias entre
los mercados nacionales y el regional, la covarianza evidencia la magnitud de esas
variaciones conjuntas.
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Desde la perspectiva de supervision y vigilancia, el andlisis conjunto de los resultados de
septiembre permite distinguir con claridad dos grupos de comportamiento diferenciados:

e Sistemas parcialmente acoplados al MER (Honduras, Guatemala y El Salvador): sus
precios internos se comportaron de forma similar al precio regional, por lo que
cualquier aumento o disminucidn en el valor del MER tiende a reflejarse en el
comportamiento de sus precios nacionales, y viceversa.

e Sistemas desacoplados (Nicaragua, Costa Rica y Panama): a pesar de registrar
variaciones internas significativas en su generacién, sus precios no siguieron de
forma estricta la trayectoria del mercado regional, debido a la influencia de sus
propias estructuras de precios y condiciones particulares de operacién.

En sintesis, la correlacion observada entre los precios nacionales y el precio del MER
durante septiembre responde a la capacidad de cada pais miembro para equilibrar su oferta
de generacion con el nivel de demanda interna. En este contexto, la coexistencia de precios
nacionales elevados y una correlacidon positiva con el mercado regional refuerza la
importancia de mantener un monitoreo continuo sobre la participacién de dichos paises en
el MER, con el propdsito de prevenir que, ante una eventual reduccion en la disponibilidad
de generacioén renovable, se adopten practicas de oferta que puedan distorsionar la sefial
de precios y afectar la eficiencia del despacho regional.
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FIGURA 11. CORRELACION Y COVARIANZA ENTRE PRECIOS DEL MER Y CIMS NACIONALES SEPTIEMBRE 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

En septiembre de 2025, los cinco principales agentes que inyectaron energia al MER fueron:

e Pan-Am Generating Limited, S.A. (6GPANAM) — Panama: 43,952 MWh (11.32%)

e Energia, Desarrollo y Consultoria, S.A. DE C.V. (2C_C34) — El Salvador: 39,706 MWh
(10.23%)

e Enel Guatemala, S.A. (1CCOMENEGU) — Guatemala: 29,076 MWh (7.49%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 28,861
MWh (7.43%)

e Central Comercializadora de Energia Eléctrica, S.A. (LCCOMCECEE) — Guatemala:
18,281 MWh (4.71%)

Estos cinco agentes concentraron el 41.18% del total de las inyecciones regionales,
reflejando la consolidacién de El Salvador, Panama y Guatemala como los principales lideres
en la oferta del MER. En particular, el agente 6GPANAM volvié a ocupar el primer lugar en
volumen de inyecciones; sin embargo, al igual que en meses anteriores, su participacion se
centré en actividades de comercializacién, dado que su planta térmica a base de bdnker no
registrd produccion directa durante septiembre. Su desempefio se basd, por tanto, en
transacciones de energia adquirida a otros generadores.

Por su parte, el agente 2C_C34 se incorpord durante septiembre como el segundo con
mayor participacion en las inyecciones, a diferencia del mes previo, cuando su volumen fue
considerablemente menor. Este comportamiento resalta la creciente relevancia de El
Salvador dentro del MER, impulsada por un notable incremento en su generacién
renovable, lo que amplié la disponibilidad de energia para los agentes comercializadores.

El agente 1CCOMENEGU mantuvo su posiciéon destacada gracias a su sodlida base
hidroeléctrica y su papel estratégico como uno de los principales oferentes de energia
renovable en la region. Finalmente, 2C_C08 y 1CCOMCECEE reafirmaron la importancia de
El Salvador y Guatemala en el ambito comercial, actuando como intermediarios clave en la
colocacién de energia dentro del MER y fortaleciendo la dinamica de intercambio regional.
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FIGURA 12. AGENTES CON MAS INYECCIONES AL MER SEPTIEMBRE 2025

Referencia Nombre
6GPANAM PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A. ]
2C_C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DEC.V. ]
1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A. — ]
2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroameérica, S.A. de C.V. ]
1CCOMCECEE CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A. ]
1CCOMEDECS EDECSA-GT, SOCIEDAD ANONIMA ]
6GEISA Electron Investment, S.A. ]
2C_C59 GRS Comercializadora Sociedad Anénima de Capital Variable ]
1GGENHIXAC  HIDRO XACBAL I
6GAES AES PANAMA S.R.L. ]
2G_C24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE ]
2G_GO03_A CENERGICA ENERGY EL SALVADOR, S.EN C. DEC.V. ]
1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A. I
6GGENA GENERADORA DEL ATLANTICO, S.A. ]
1GGENQEGYC ORAZUL ENERGY GUATEMALAY CIA.S.C.A. ]
2C_C35 Comercia Internacional El Salvador, S.A. de C.V. ]
2C_C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE |
6GHCAISAN Hydro Caisan, S.A. I
2C_C65 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable ]
2C C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVAS.ADEC.V ]
1GGENINPAG INGENIO PALO GORDO, S.A. |
2C_C45 INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DE C.v. I
1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A. I
2G_C14 TEXTUFIL, S.A. de C.V. ]
6GIDEALPMA  Ideal Panama, S.A. [ ]
2G_C18 ENERGIA BOREALIS, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE [ |
6GSFRAN SALTOS DEL FRANCOLI, S.A. ]
6GGENISA Generadora del Istmo, S.A. [ ]
6GSPARKLEPW SPARKLE POWER, S.A. [ ]
6GFORTUNA ENEL FORTUNA, S.A. | ]
6GDESHIDCORP DESARROLLOS HIDROELECTRICOS CORP. ]
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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 septiembre
de 2025 fueron:

e Empresa Nacional de Transmision Eléctrica Enatrel-Bluefields (4ADENATRELBLU) —
Nicaragua: 153,981 MWh (39.26%)

e Energia, Desarrollo y Consultoria, S.A. DE C.V. (2C_C34) — El Salvador: 39,901 MWh
(10.17%)

e Empresa Nacional de Energia Eléctrica (3DENEE/3GENEE) — Honduras: 36,897 MWh
(9.41%)

e Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) — Costa Rica: 29,326 (7.48%)

e Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V. (2C_C08) — El Salvador: 26,717
MWh (6.81%)

En conjunto, estos agentes concentraron el 73.13% de los retiros totales del MER, lo que
evidencia la elevada dependencia de Nicaragua, que nuevamente se consolidé como el
principal importador neto a través del agente distribuidor 4DENATRELBLU.

El caso de El Salvador resulta particularmente relevante, al registrar una participacién
destacada mediante dos agentes comercializadores (2C_C34 y 2C_C08) que también se
situaron entre los principales compradores del mercado. Este comportamiento refleja una
posiciéon equilibrada entre importaciones y exportaciones, coherente con la dinamica
observada a nivel pais.

Por su parte, Honduras sobresalié por la participacidn de su Unico agente activo en el MER
tanto como comprador como vendedor (3DENEE/3GENEE), cuya intervencidn estuvo
impulsada por los elevados precios nacionales producto de una matriz de generacién
predominantemente térmica.

En cuanto a Costa Rica, su participacion a través de 5GICE fue mas moderada; no obstante,
el pais mostrd una posicion netamente importadora durante septiembre, especialmente
hacia finales del mes, cuando los precios nacionales resultaron menos competitivos que el
regional, incentivando compras en el MER.
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FIGURA 13. AGENTES CON MAS RETIROS DEL MER SEPTIEMBRE 2025

Referencia Nombre
ADENATRELBLU EMPRESA NACIONAL DE TRANSMISION ELECTRICA (ENATREL- BLUEFIELDS)
2C_C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DEC.V.
3DENEE EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD
2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.
2C_C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable

1GGENJAEGL  JAGUARENERGY GUATEMALA LLC.
1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A.

1GGENLUFEG  LUZY FUERZA ELECTRICA DE GUATEMALA LTDA.

1CCOMBORAX BORAX, SOCIEDAD ANONIMA

2C_(C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE

2C_C45 INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DEC.V.
1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A.

1CCOMCECEE  CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.

1GGENALENR  ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, S.A.

2C_Ce5 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable
1CCOMEDECS EDECSA - GT, SOCIEDAD ANONIMA
2C_C03 EXCELERGY, S.A. DEC.V.

1GGENRNACE RENACE,S.A.
1CCOMELPOM ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD ANONIMA
AUTRITONMI TRITON MINERA, S. A.

1CCOMIONEN 10N ENERGY, S.A.

2G_C24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONINMA DE CAPITAL VARIABLE
2C_(C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA S.ADEC.V
3GENEE EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA
1CCOMWATTS WATTSMARKET, SOCIEDAD ANONIMA
AUDMN DESARROLLO MINERO DE NICARAGUA, S.A. (DESMINIC)
2C_C84 BORAX ENERGY EL SALVADOR, S.A. DEC.V.
1CCOMCOMEL COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A.
2C_C52 EON ENERGY, S.A. DE C.V.
1CCOMSOLGU  SOLARIS GUATEMALA, S. A.
(0] 34 30K 60K 90K 120K 150K
MWh

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 septiembre de 2025, el liderazgo exportador volvid a concentrarse en Panama y
Guatemala; sin embargo, El Salvador se incorpord como el principal pais inyector, con
agentes como 6GPANAM, 2C C34 y 1CCOMENEGU, que garantizaron una oferta
competitiva dentro del MER. Por su parte, Costa Rica redujo nuevamente su papel como
oferente, destinando la mayor parte de su generacidn renovable al abastecimiento interno
e incluso adoptando una posicidon netamente importadora durante el mes.

En cuanto a la demanda, Nicaragua y Honduras mantuvieron una fuerte dependencia de las
compras regionales, consolidando asi el papel del MER como plataforma para optimizar la
cobertura de paises con altos precios internos. No obstante, destaca también el caso de El
Salvador, que registré una participacion significativa en los retiros a través de dos agentes
comercializadores que, simultdneamente, figuraron entre los principales oferentes. Este
comportamiento refuerza la posicion equilibrada del pais durante septiembre,
caracterizada por una activa y dinamica participaciéon tanto en la oferta como en la
demanda del mercado regional.

En coherencia con lo anterior, la vigilancia activa de la CRIE sobre estos agentes resulta
fundamental para:

e |dentificar patrones de comportamiento, como incrementos subitos en los
volumenes transados o cambios inusuales en la participacién de mercado.

e Detectar ofertas atipicas, ya sea a precios excepcionalmente bajos, elevados o nulos,
gue puedan alterar la senal de precios o afectar la competencia.

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

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

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

Durante septiembre de 2025, se identificaron nuevamente ofertas de inyeccidén con precios
iguales o superiores a 400 USD/MWh por parte de cuatro (4) agentes del MER, segln se
detalla en la Tabla 4. Al igual que en meses anteriores, estas ofertas no fueron despachadas,
por lo que no influyeron directamente en la formacién de precios nodales en el MER. No
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obstante, su seguimiento continua siendo fundamental dentro de las labores de supervisidon
y vigilancia de la CRIE, ya que pueden reflejar estrategias particulares de comercializacion o
posibles errores que requieren evaluacién y correccién.

El Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) encabezé nuevamente la lista, con 57,616
MWh declarados a un precio promedio de 456.92 USD/MWh y un maximo de 609.00
USD/MWh. Este comportamiento obedece a la existencia de excedentes térmicos basados
en combustibles fésiles, cuyos costos se ven incrementados por el impuesto costarricense
sobre el uso de combustibles para generacion eléctrica, cercano al 31%. El propio agente ha
explicado reiteradamente esta estrategia como parte de su modelo operativo durante
periodos de alta disponibilidad de generacién renovable, priorizando el consumo interno
con energia de bajo costo y destinando al MER uUnicamente la generaciéon térmica no
convocada.

Por su parte, los agentes panamefios Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (6GSLORENZO),
Empresa de Generacidén Eléctrica, S.A. (6GEGESA) y Autoridad del Canal de Panama (6GACP)
declararon 2,524.12 MWh, 2,515.27 MWh y 597.36 MWHh, respectivamente, con precios
promedio y maximos de 879.56 USD/MWh para los dos primeros y de 977.52 USD/MWh en
el caso de 6GACP. Estos valores se explican por el uso de plantillas automaticas de
oportunidad de exportacidén proporcionadas por el 0S/OM del area de control de Panama
(CND-ETESA). Dicho mecanismo, segun lo informado previamente a esta Comisidn,
responde a disposiciones regulatorias del mercado eléctrico panameno e incluye precios
minimos predeterminados, por lo que no constituye una estrategia deliberada de los
agentes.

TABLA 4. AGENTE CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MAYORES A 400 USD/MWH

Precio Precio
Promedio Maximo
Ofertado Ofertado

[USD/MWh] [USD/MWHAh]

Energia Energia

Referencia Nombre Declarada Despachada
[MWh] [MWh]

INSTITUTO
5GICE COSTARRICENSE DE 57,616.00 0.00 456.92 609.00
ELECTRICIDAD
HIDROELECTRICA SAN

6GSLORENZO LORENZO, S.A, 2,524.12 0.00 879.56 879.56
EMPRESA DE GENERACION

6GEGESA ELECTRICA, S.A. 2,515.27 0.00 879.56 879.56

6GACP AUTORIDAD DEL CANAL 597.36 0.00 977.52 977.52

DE PANAMA
Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada de la Base de Datos Regional del EOR.
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8.5. Agentes que ofertaron con precios de 0 USD/MWh
asociados a la inyeccion de los Contratos Firmes

En septiembre de 2025, dos (2) agentes presentaron ofertas de inyeccién con precios
iguales a 0 USD/MWh, vinculadas a Contratos Firmes (CF). Este tipo de estrategia convierte
a los CF en instrumentos con incidencia fisica directa en el despacho regional, asegurando
la colocacién de la generacién local y desplazando las ofertas con precios superiores. Dado
gue esta practica puede modificar la dindmica competitiva del mercado, su supervisiéon
resulta prioritaria para garantizar la eficiencia y la transparencia en el funcionamiento del
MER.

Durante el mes, Enel Guatemala, S.A. (1CCOMENEGU) encabezé estas declaraciones con
26,730 MWh (98.34% del total), seguido por el Instituto Costarricense de Electricidad
(5GICE) con 450.00 MWh (1.66%).

Este comportamiento reitera una prdctica previamente observada en el MER y ya justificada
ante esta Comisidon por ambos agentes. Tanto 1ICCOMENEGU como 5GICE han explicado
gue estas ofertas buscan evitar el desplazamiento de generacidon renovable local y
garantizar la cobertura de los retiros mediante contratos firmes, coherente con la alta
participaciéon renovable en las matrices energéticas de Guatemala y Costa Rica,
respectivamente. En el caso de Guatemala, esta estrategia coincidié con un aumento
significativo en la generacion hidroeléctrica respecto al mes anterior, mientras que en Costa
Rica respondié al comportamiento puntual de su generacién local a inicios del mes, cuando
los precios nacionales favorecieron el aseguramiento del despacho de su generacién
renovable interna.

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

Energia

Referencia Nombre Declarada
[MWAh]

1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A. 26,730.00
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD 450.00

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

En conjunto, estas ofertas representaron el 15.33% del total de la energia declarada
mediante ofertas de flexibilidad asociadas a CF en septiembre de 2025, lo que evidencia un
comportamiento similar al 13.46% registrado en agosto. Este ligero incremento refleja una
mayor disponibilidad de excedentes de generacion renovable, principalmente en el caso de
Guatemala.
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8.6. Agentes que ofertaron precios de compra iguales o menores
a 10 USD/MWh en el MOR

La vigilancia de las ofertas de retiro con precios iguales o inferiores a 10 USD/MWh permite
identificar posibles estrategias que podrian distorsionar la sefial de precios en el MER. Este
tipo de declaraciones puede responder tanto a la intenciéon de asegurar adquisiciones a
precios minimos, como al cumplimiento formal de la obligacion regulatoria de ofertar, sin
una expectativa real de compra.

Durante septiembre de 2025, siete (7) agentes salvadorefios presentaron este tipo de
ofertas (véase Tabla 6):

TABLA 6. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MENORES A 10 USD/MWH

, Precio Precio
Energia Promedio Minimo
Referencia Nombre Declarada Ofertado Ofertado
[USD/MWh] [USD/MWAh]
2C_C65 ELECTRIC POWER MARKETS, S.ADE C.V. | 10,440.00 5.00 5.00
2C_C81 TRADENERGY, S.A. DE C.V. 1,347.00 5.00 5.00
2C_C53 MAYORISTAS DE E(I:_EVCTRICIDAD, S.A. DE 894.66 1.00 1.00
MERCADOS ELECTRICOS DE
2€_C08 CENTROAMERICA, S.A. DE C.V. 60.00 10.00 10.00
2C_C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA S.A 60.00 799 799
DE C.V.
2C_C83 ENERLAT, S.A. DE C.V. 50.00 3.00 3.00
EIS POWER, SOCIEDAD ANONIMA DE
2C_C67 CAPITAL VARIABLE 8.00 5.00 5.00

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

Este comportamiento responde a una estrategia orientada, segun lo justificado
previamente por los agentes salvadorefios ante la CRIE, a garantizar compras en el MER a
precios mas competitivos que los de la generacion nacional disponible, especialmente en
un contexto en el que los precios nacionales de El Salvador se mantuvieron durante todo el
mes por debajo del promedio regional.

La CRIE mantiene un monitoreo continuo sobre este tipo de practicas, evaluando sus
fundamentos técnico-econdmicos. Si bien no constituyen una infraccién a la Regulacién
Regional, su recurrencia amerita una vigilancia permanente a fin de prevenir posibles
distorsiones en la sefial de precios y en el orden de mérito del despacho regional.
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9. Indicadores técnicos

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

9.1. Maximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP)
septiembre 2025

A continuacion, se presenta un resumen de los resultados obtenidos por el EOR respecto a
las MCTP. Es importante sefialar que estos valores fueron actualizados a solicitud del
OS/OM del area de control de El Salvador (UT), en atencién a condiciones operativas
internas favorables, las cuales se deseé registrar a partir del 25 de septiembre.

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 300 250 260 10
Media 300 300 270 10
Minima 300 260 300 10

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

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 300 270 300 200
Media 300 140 300 200
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 7 y 8, representan la MCTP de forma simultdnea a través de Guatemala,
El Salvador y Honduras.
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Como se indico previamente, la UT solicitdé actualizacién a las MCTP establecidas para
septiembre de 2025, la cual dio lugar a los siguientes resultados:

TABLA 9. VALORES DE EXPORTACION DE EL SALVADOR A PARTIR DEL 25 DE SEPTIEMBRE DE 2025 (MW)

Hora Transferencia N-S  Transferencia S-N = Transferencia Total Maxima
Demanda Maxima 300 300 300
Demanda Media 150 300 300
Demanda Minima 260 300 300

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

TABLA 10. VALORES DE TRANSFERENCIA NORTE-SUR, SOLICITADOS A PARTIR DEL 25 DE SEPTIEMBRE DE 2025 (MW)

Transferencia

Hora Norte-Sur, solicitada
porla UT
Demanda Maxima 285
Demanda Media 110
Demanda Minima 215

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 septiembre de
2025

Durante septiembre de 2025 se registraron dos (2) eventos en el Sistema Eléctrico Regional
(SER) que provocaron la activacién del Esquema de Desconexién de Carga por Baja
Frecuencia (EDACBF) regional. Dichos eventos se detallan en la siguiente Tabla.
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TABLA 11. EVENTOS QUE AFECTARON LA OPERACION REGIONAL EN SEPTIEMBRE 2025

Area de Frecuencia Et2P?S del
Hora de control del N . EDACBF Total, Carga
. . . Resumen de la Descripcion Minima .
Normalizacion @ SER asociada del Evento Registrada regional Desconectada
del SER al inicio del & que en el SER [MW]
evento actuaron
Fluctuaciones de voltaje vy
6-sep-25 | 13:39:00 13:44:00 Guatemala |potencia en el nodo de 400 kV| 59.360 (*) I 27.60

en subestacion Los Brillantes.

Pérdida de 106 MW de
generaciéon fotovoltaica en el
area de control de Honduras,
por disparo de la linea de
transmision 230 kV L613
Amarateca - Suyapa, ademas
de desviaciones netas en el
resto de las dreas de control.

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/

24-sep-25|09:40:38 10:05:00 Honduras 59.162 I 253.04

(*) Activacion parcial tnicamente en el drea de control de Costa Rica
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