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1. Resumen de actividades relevantes en el MER

Mediante resolucién CRIE-35-2025 (emitida el 10 de diciembre de 2025) se resolvid, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por San Patricio Renovables, S. A., para conectar a la RTR de Guatemala, el proyecto de
generacion fotovoltaica denominado: ‘Magdalena Solar’ para la inyeccion de hasta 50 MW
de capacidad {(...)".

“(...) INSTRUIR a San Patricio Renovables, S. A., que previo a la puesta en servicio del
proyecto de generacion fotovoltaica denominado: ‘Magdalena Solar’ para la inyeccion de
hasta 50 MW, 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).”.

“(...) INSTRUIR a San Patricio Renovables, S. A., que durante las pruebas de puesta en
marcha del proyecto de generacion fotovoltaica denominado: ‘Magdalena Solar’ para la
inyeccion de hasta 50 MW, certifique que éste funciona y responde de acuerdo con los
andlisis técnicos incluidos en el respectivo estudio de conexion, en especial los
requerimientos establecidos en el apartado 4.12 del Libro Il del RMER.”.

“(..) INSTRUIR al Administrador del Mercado Mayorista (AMM), que verifique el
funcionamiento del proyecto de generacion fotovoltaica denominado: ‘Magdalena Solar’
para la inyeccion de hasta 50 MW, durante la operacion en tiempo real, de conformidad con
lo indicado en el Resuelve anterior.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-35-2025-
Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Proyecto-Magdalena-Solar.pdf

Mediante resolucién CRIE-36-2025 (emitida el 10 de diciembre de 2025) se resolvio, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por Transportes Eléctricos del Sur, S. A., para conectar a la RTR de Guatemala, el proyecto
de transmision denominado: ‘Linea de Transmision Magdalena Solar’ de 230 kV {(...)".

“(...) INSTRUIR a Transportes Eléctricos del Sur, S. A., que previo a la puesta en servicio del
proyecto de transmision denominado: ‘Linea de Transmision Magdalena Solar’ de 230 kV,
cumpla con lo establecido en los numerales 4.5.4.1, 4.11.1, 4.11.2 y 4.11.3 del Libro Il del
Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER).”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-36-2025-
Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Linea-de-Transmision-Magdalena-Solar.pdf

Comisidon Regional de Interconexidn Eléctrica 3


https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-35-2025-Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Proyecto-Magdalena-Solar.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-35-2025-Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Proyecto-Magdalena-Solar.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-36-2025-Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Linea-de-Transmision-Magdalena-Solar.pdf
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-36-2025-Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Guatemala-Linea-de-Transmision-Magdalena-Solar.pdf

Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

Mediante resolucién CRIE-37-2025 (emitida el 10 de diciembre de 2025) se resolvid, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR el presupuesto del Ente Operador Regional (EOR) para el afio 2026 por un
monto de USD 10,111,977 (...)".

“(...) APROBAR el Cargo por Servicio de Operacion del Sistema vigente a partir del uno de
enero hasta el treinta y uno de diciembre de 2026, mismo que financiard el presupuesto del
Ente Operador Regional (EOR) para el afio 2026, aprobado en el punto anterior, por un
monto de USD 9,441,388.”.

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) a que los remanentes correspondientes a la
subejecucion presupuestaria e ingresos extraordinarios del afio 2024, por un monto total de
USD 670,589, sean destinados para financiar el presupuesto del EOR para el afio 2026.”.

“(...) INSTRUIR al Ente Operador Regional (EOR) a que remita a la CRIE para su no objecion,
los Términos de Referencia para la contratacion de la consultoria sobre el Estudio de Clima
Organizacional del EOR, conforme a lo dispuesto en la estrategia conjunta adoptada en la
reunion bilateral CRIE-EOR llevada a cabo el 13 de octubre de 2025.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-37-2025-
Presupuesto-EOR-2026.pdf

Mediante resolucion CRIE-38-2025 (emitida el 10 de diciembre de 2025) se resolvio, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) MANIFESTAR la no objecion de la Comision Regional de Interconexion Eléctrica (CRIE),
a la propuesta de Contrato de Crédito No. 2345 para el financiamiento de los ‘proyectos
correspondientes a las interconexiones Agua Caliente- Sandino y La Virgen- Fortuna’ del
segundo circuito de la Linea SIEPAC, a ser suscrito entre el Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica (BCIE) y la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR), en cuanto a las
condiciones financieras establecidas en la resolucion CRIE-07-2025.”.

“(...) INSTRUIR a la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR) que, cualquier modificacion o
ajuste posterior al Contrato de Crédito No. 2345 que implique una variacion en las
condiciones financieras establecidas en la resolucion CRIE-07-2025, deberd ser previamente
remitido a la CRIE para su no objecion, acompainado de una justificacion que fundamente
de manera suficiente la necesidad del cambio.”.

“(...) REITERAR a la Empresa Propietaria de la Red, S.A. (EPR), que de conformidad con el
RESUELVE QUINTO de la resolucion CRIE-28-2022, una vez suscrito el Contrato de Crédito
No. 2345 para el financiamiento de los ‘proyectos correspondientes a las interconexiones
Agua Caliente- Sandino y La Virgen- Fortuna’ del sequndo circuito de la Linea SIEPAC, remita
a esta Comision la solicitud para la inclusion del monto de dicho contrato en el numeral 15.4
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del Libro Il del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER), asi como del ajuste en
el aporte patrimonial.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Resolucion-CRIE-38-2025.pdf

Mediante resolucién CRIE-39-2025 (emitida el 11 de diciembre de 2025) se resolvid, entre
otros aspectos, lo siguiente:

“(...) APROBAR la solicitud de conexion a la Red de Transmision Regional (RTR) presentada
por Comercializadora de Electricidad Centroamericana de Honduras, S.A. de C.V.
(CECHSA), para conectar a la RTR de Honduras, el proyecto de generacion eléctrica
denominado: ‘Central Térmica Brassavola’ para la inyeccion de hasta 240 MW {(...)”.

“(...) INSTRUIR a Comercializadora de Electricidad Centroamericana de Honduras, S.A. de
C.V. (CECHSA), que previo a la puesta en operacion del proyecto de generacion eléctrica
denominado: ‘Central Térmica Brassavola’ para la inyeccion de hasta 240 MW, en
coordinacion con el operador del sistema, Centro Nacional de Despacho de la Empresa
Nacional de Energia Eléctrica (CND-ENEE), y el agente transmisor, Empresa Nacional de
Energia Eléctrica (ENEE), deberd implementar el Esquema de Desconexion Automdtica de
Carga (EDAC) propuesto por CECHSA, que tiene como finalidad evitar la apertura de la
interconexion México-Guatemala ante pérdidas de generacion de dicho proyecto. Asimismo,
deberd informar al Ente Operador Regional (EOR) sobre el disefio y ajustes finales del EDAC
para su aprobacion, previo a la implementacion, con base en lo establecido en los numerales
4.5.4.1 literal c), 4.11.2 y 16.1.2 del Libro Il del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional
(RMER).”.

“(...) INSTRUIR a Comercializadora de Electricidad Centroamericana de Honduras, S.A. de
C.V. (CECHSA), que deberd cumplir con lo establecido en los numerales 4.5.4.1 y 4.11.3 del
Libro Ill del RMER, para la puesta en servicio del proyecto.”.

Fuente: https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2025/12/Certificacion-Resolucion-CRIE-39-2025-
Solicitud-de-Conexion-a-la-RTR-Honduras-Central-Termica-Brassavola.pdf

2. Transacciones por pais miembro

Durante diciembre de 2025, el comportamiento de los excedentes de energia disponibles
en los paises miembros, y en consecuencia de las transacciones regionales, estuvo
determinado por la interaccién de tres factores que incidieron de manera diferenciada en
cada pais:

1. El aumento generalizado del consumo interno, caracteristico del mes, asociado al
incremento de las actividades comerciales, turisticas y recreativas propias de la
temporada;
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2. Elrepunte de la generacién renovable en varios paises, particularmente a partir del
inicio y la consolidacidn de la época zafra, lo cual impulsé de manera significativa la
generacion a base de biomasa; y

3. La persistencia de condiciones hidrolégicas heterogéneas, que continuaron
incidiendo en la capacidad de los paises miembros para participar en el intercambio
regional de energia.

En conjunto, estos elementos redefinieron la dindmica de la disponibilidad de excedentes,
la cual se reflejé posteriormente en los volimenes de inyecciones y retiros en el MER
respecto a noviembre, dando lugar a patrones de comportamiento especificos en cada pais
miembro.

2.1. Excedentes de energia disponibles

Previo al andlisis de las transacciones por pais miembro, por tipo de mercado y por tipo de
oferta, resulta pertinente examinar el comportamiento de la energia ofrecida al MER
durante diciembre de 2025, desagregada por pais (véase Figura 1).

FIGURA 1. EXCEDENTES OFRECIDOS AL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Costa Rica
13310//0 panama’
33.93%
[GWh]
Guatemala 155.79
El Salvador 380.56
Honduras 8.23
Nicaragua 0.00
Costa Rica 228.69
32.52% Panama 397.10
Total general 1,170.37
19.54%

0.00% 0-70%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR.
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Los voliumenes observados en la Figura anterior corresponden a la suma de las ofertas de
oportunidad de inyeccién y de los compromisos contractuales?! que se materializan
posteriormente en transacciones regionales, en funcién de las condiciones operativas del
sistema regional.

Al respecto, la energia disponible para realizar transacciones en el MER mantiene una
relacién directa con el comportamiento de la matriz de generacién de cada pais miembro.
En este sentido, se observa que Nicaragua fue el Unico pais que no ofrecié energia al MER
bajo ninguna modalidad durante el mes de diciembre, ni mediante ofertas de oportunidad
ni a través de compromisos contractuales. Sobre este particular, el 0S/OM de Nicaragua ha
informado que la totalidad de la energia disponible en su drea de control se encuentra
comprometida en contratos con las distribuidoras del pais, por lo que no dispone de
excedentes para ofertar en el MER.

En contraste, el resto de los paises miembros si dispuso de excedentes de energia para
ofertar al MER, en funcidn de las caracteristicas estructurales de sus matrices de generacion
y del comportamiento de su demanda interna, aspectos que se analizan con mayor detalle
en las secciones posteriores del presente informe.

Cabe destacar que, si bien existe la obligatoriedad regulatoria de presentar ofertas de
oportunidad al MER por parte de los agentes de cada pais miembro, el volumen de dichas
ofertas puede verse limitado por los requerimientos de cobertura de la demanda internay
por la disponibilidad efectiva de recursos de generacién en cada sistema eléctrico nacional?,
lo cual resulta consistente con las condiciones estructurales observadas durante el mes
analizado.

2.2. Inyecciones

El volumen total de inyecciones al MER alcanzé 374.59 GWh en diciembre (véase Figura 2),
lo que representd un incremento del 6.24% respecto al mes previo. Panamad, Guatemala y
El Salvador se consolidaron nuevamente como los principales paises oferentes, en ese
mismo orden, concentrando en conjunto mas del 98% de la energia exportada al mercado
regional durante el mes analizado:

e Panama (136.64 GWh — 36.48%): Se consolidé nuevamente como el principal pais
oferente del MER, con un incremento de 9.03 GWh en sus inyecciones respecto a
noviembre. Este desempefio estuvo sustentado en el repunte de la generacién
edlica (+25.96 GWh) y solar (+16.53 GWh), asi como en el uso estratégico de

! Numerales 5.2.1y 5.2.2 del Libro Il del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER).
2 Literal b), numeral 5.2.2 del Libro Il del RMER.
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generacion térmica a base de gas natural (+11.68 GWh), lo que permitiéo compensar
la disminucidn de la generacién hidroeléctrica (-54.98 GWh).

e Guatemala (119.62 GWh - 31.93%): Registré un incremento moderado de 2.76
GWh en sus inyecciones con relacién al mes previo. Este resultado se alcanzé pese
a la reduccién en la generacién hidroeléctrica (-48.34 GWh) y geotérmica (-1.29
GWh), las cuales fueron ampliamente compensadas por un mayor aporte de
generacion a base de biomasa (+159.40 GWh), en linea con el inicio y consolidacién
de la época de zafra, asi como por aumentos moderados en la generacién edlica
(+1.15 GWh) y solar (+2.86 GWh).

e ElSalvador (112.51 GWh -30.03%): Presentd el mayor incremento intermensual de
inyecciones en diciembre, con un aumento de 32.70 GWh respecto a noviembre.
Este desempefo estuvo sustentado principalmente en el repunte de la generacion
a base de biomasa (+86.06 GWh), junto con mayores aportes de generacién
geotérmica (+6.20 GWh) y solar (+0.17 GWh). Estos incrementos compensaron la
reduccidon de la generacion hidroeléctrica (-33.81 GWh) y edlica (-0.05 GWh),
permitiendo la colocacién de volimenes significativos de excedentes en el MER.

e Costa Rica (3.74 GWh — 1.00%): Experimentd un incremento intermensual muy
significativo en su produccién renovable durante diciembre, destacando los
aumentos en la generacion hidroeléctrica (+735.05 GWh), edlica (+162.74 GWh),
geotérmica (+122.48 GWh), a base de biomasa (+6.34 GWh) y solar (+3.38 GWh). No
obstante, las inyecciones al MER fueron inferiores a las del mes previo (-24.58 GWh),
comportamiento que se explica principalmente por el aumento del consumo interno
(+8.87 GWh) y por la priorizacidon del abastecimiento nacional en un contexto de
elevada demanda asociada a la actividad comercial y turistica propia de Ia
temporada.

e Honduras (2.09 GWh —-0.56%): Presentd un incremento marginal en sus inyecciones
al MER, luego de no haber registrado exportaciones en noviembre. Este resultado
se dio en un contexto de disminucion de la generacidén hidroeléctrica (-80.75 GWh)
y edlica (-2.32 GWh), parcialmente compensadas por mayores aportes de
generacion a base de biomasa (+17.23 GWh), solar (+6.66 GWh) y geotérmica (+0.51
GWh). Estas condiciones permitieron exportaciones puntuales en lapsos temporales
en los que los precios nacionales resultaron competitivos frente al precio del MER.

e Nicaragua (0.00 GWh - 0.00%): En continuidad con la tendencia observada desde
los ultimos meses de 2024, Nicaragua no registrd inyecciones al MER durante
diciembre de 2025, aun cuando se observaron incrementos respecto al mes previo
en la generacién a base de biomasa (+49.71 GWh), edlica (+7.04 GWh), geotérmica
(+2.85 GWh) y solar (+0.51 GWh). Este comportamiento respondié a su elevada
dependencia del mercado regional, asociada al alto componente térmico de su
matriz de generacién, asi como a la necesidad de priorizar el abastecimiento de la
demanda interna en un contexto de aumento del consumo nacional (+18.07 GWh)
y de una leve reduccion en la generacién hidroeléctrica (-0.73 GWh).
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FIGURA 2. INYECCIONES AL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
Costa Rica
Panama

36.48% 0

31:93% Inyecciones [GWh]

Guatemala 119.62
El Salvador 112.51
Honduras 2.09
Nicaragua 0.00
Costa Rica 3.74
Panama 136.64

1.00% Total general 374.59

0.56%
0.00%
30.03%

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

2.3. Retiros

El volumen total de retiros alcanzé 377.91 GWh (véase Figura 3), lo que representé un
incremento del 6.62% respecto al volumen registrado en el mes previo. Este
comportamiento reafirma el aumento de la demanda regional, asociado al mayor consumo
interno observado en los paises miembros. Cabe destacar que, una vez mas, Nicaragua se

consolidé como el principal demandante del MER durante el periodo analizado:

e Nicaragua (140.80 GWh - 37.26%): Se mantuvo como el principal pais importador
del MER; sin embargo, registré una disminucion de 10.16 GWh en sus retiros
respecto a noviembre. Este comportamiento estuvo apoyado por un aumento
generalizado de la generacién renovable, particularmente en las tecnologias
geotérmica (+2.85 GWh), edlica (+7.04 GWh), a base de biomasa (+49.71 GWh) y
solar (+0.51 GWh). No obstante, la leve reduccién en la generacion hidroeléctrica (-
0.73 GWh), el incremento significativo del consumo interno (+18.07 GWh) vy la
elevada participaciéon térmica en su matriz de generacidn, continuaron
condicionando su dependencia del mercado regional, lo que explica su

consolidacién como el mayor importador de energia durante el mes.
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e El Salvador (90.09 GWh - 23.84%): En linea con el comportamiento de sus
inyecciones, el pais registré un incremento de 13.90 GWh en sus retiros respecto a
noviembre. Este resultado estuvo asociado principalmente a la reduccién de la
generacion hidroeléctrica (-33.81 GWh) y edlica (-0.05 GWh), asi como al aumento
del consumo interno (+12.14 GWh), lo que generd lapsos temporales en los que los
precios regionales resultaron mas competitivos que los precios nacionales. Esta
dinamica reafirmo el rol dual de El Salvador dentro del MER, con participaciones
relevantes tanto en las inyecciones como en los retiros de energia en el mercado
regional.

e Guatemala (71.65 GWh — 18.96%): Mostré un comportamiento similar al de El
Salvador, con una participacién relevante tanto en las inyecciones como en los
retiros del MER. Durante diciembre, registrd una disminuciéon de 11.59 GWh en sus
retiros respecto a noviembre, en coherencia con el incremento significativo de la
generaciéon a base de biomasa (+159.40 GWh). No obstante, la reduccion en la
generacién geotérmica (-1.29 GWh) e hidroeléctrica (-48.34 GWh), junto con un
aumento considerable del consumo interno (+27.28 GWh), dio lugar a lapsos
temporales, principalmente durante la primera semana del mes, en los que los
precios regionales resultaron mds competitivos que los precios nacionales,
incentivando, al igual que en el caso de El Salvador, mayores compras en el mercado
regional.

e Honduras (38.98 GWh — 10.31%): Si bien mantuvo una participacion relevante en
los retiros del MER, registré una disminucion marginal de 4.47 GWh respecto al mes
previo. Este comportamiento estuvo asociado al incremento en la generacion a base
de biomasa (+17.23 GWh), solar (+6.66 GWh) y geotérmica (+0.51 GWh), lo que
permitid compensar parcialmente la significativa reduccion de la generacidn
hidroeléctrica (-80.75 GWh), asi como el aumento del consumo interno (+38.20
GWh).

e Costa Rica (35.73 GWh - 9.45%): Fue el pais que registré el mayor incremento
intermensual en los retiros del MER, al pasar de no registrar compras regionales en
noviembre a retirar 35.73 GWh en diciembre. Este comportamiento estuvo
asociado, por un lado, al aumento del consumo interno (+8.87 GWh) y, por otro, a
la dinamica operativa propia del pais, caracterizada por una matriz de generacién
con alta participacién renovable. En este contexto, Costa Rica prioriza el
abastecimiento de la demanda interna con generacion renovable propia y recurre al
MER en aquellos lapsos temporales en los que la energia regional resulta mas
competitiva que la generacién no renovable interna, permitiendo asi una
combinacion eficiente entre generacién nacional renovable e importaciones
regionales competitivas.

e Panama (0.67 GWh — 0.18%): Registré un aumento marginal de 0.06 GWh en sus
retiros respecto a noviembre, en un contexto marcado por la disminucion de la
generacion hidroeléctrica (-54.98 GWh) y el incremento del consumo interno
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(+52.67 GWh). No obstante, el repunte de la generacion edlica (+25.96 GWh) y solar
(+16.53 GWh), asi como el uso eficiente de generacién térmica a base de gas natural
(+11.68 GWh), permitié6 mantener precios nacionales mas competitivos que el
precio regional, aspecto que se analiza con mayor detalle mas adelante en el
presente informe, lo que derivd en una utilizacién limitada del MER para la
adquisicion de energia durante el mes.

FIGURA 3. RETIROS DEL MER POR PAiS MIEMBRO

Guatemala
El Salvador
Honduras
Nicaragua
9.45% 0.18% Costa Rica

Panama
18.96%

Retiros [GWh]

Guatemala 71.65
El Salvador 90.09
Honduras 38.98
Nicaragua 140.80
Costa Rica 35.73
23.84% Panama 0.67
Total general 377.91

37.26%

10.31%

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

2.4. Analisis integrado

Diciembre presentd un comportamiento atipico en comparaciéon con otros meses del afio,
explicado principalmente por los siguientes factores:

v" Aumento de la demanda interna por actividad turistica y comercial
o Todos los paises miembros registraron incrementos en el consumo interno.
o La menor demanda industrial fue compensada por el aumento de la
actividad turistica, comercial y residencial, caracteristica de la temporada.
o Este patron incidié directamente en la disponibilidad de excedentes
exportables y en los requerimientos de energia provenientes del MER.
v’ Epoca de zafra
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o La zafra impulsé significativamente la generacién de electricidad a base de
biomasa, principalmente en Guatemala, El Salvador, Honduras y Nicaragua.
o Este aporte permitié contener presiones sobre los precios nacionales, pese
al incremento generalizado del consumo interno y a la disminucién de la
generacion hidroeléctrica en la mayoria de los paises miembros.
o Asimismo, fue un factor clave para sostener los volimenes de exportacion,
especialmente en El Salvador y Guatemala, y en menor medida en Honduras.
v Heterogeneidad hidrolégica
o Persistieron diferencias marcadas en la disponibilidad hidroeléctrica entre
los paises miembros:
* Fuerte repunte de la generacién hidroeléctrica en Costa Rica.
= Disminuciones significativas en Guatemala, El Salvador, Honduras y
Panama.
= Comportamiento relativamente estable en Nicaragua.
o Esta heterogeneidad condicioné los patrones de intercambio regional y el
equilibrio entre la oferta y la demanda del MER.

Cabe sefialar que los datos de generacidén y consumo interno por pais fueron obtenidos de
los sitios web oficiales de los respectivos Operadores de Sistema y de Mercado (OS/OMS).

3. Transacciones por tipo de mercado

En diciembre de 2025, la dindmica de las transacciones del MER volvié a evidenciar el papel
central del Mercado de Contratos Regional (MCR) como principal mecanismo para canalizar
las inyecciones de energia. Este comportamiento se desarrolld6 en un contexto
caracterizado, respecto a noviembre, por una menor disponibilidad hidroeléctrica en la
mayoria de los paises miembros, un aumento generalizado del consumo interno y el inicio
y consolidacién de la época de zafra en la regién. Tal como se muestra en la Figura 4, el
91.29% de las inyecciones, equivalente a 341.96 GWh, se realizé a través del MCR, mientras
que el 8.71% restante (32.63 GWh) correspondid a transacciones efectuadas en el Mercado
de Oportunidad Regional (MOR).

Esta distribucion consolida la tendencia observada a lo largo de 2025, en la que los contratos
contindan siendo el principal instrumento utilizado por los agentes para asegurar la
colocacién de energia en el mercado regional. En particular, los Contratos Firmes (CF) y los
Contratos No Firmes Fisicos Flexibles (CNFFF) mantuvieron su relevancia en un entorno
marcado por las condiciones descritas. La estabilidad inherente a estos instrumentos
resulté nuevamente determinante para los principales paises exportadores, especialmente
Panamd, Guatemala y El Salvador, que, pese a enfrentar reducciones en su generacién
hidroeléctrica, lograron sostener niveles significativos de inyeccién mediante una gestion
eficiente de sus compromisos contractuales.
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FIGURA 4. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE MERCADO
Tipo de Mercado
8.71% = MCR
" MOR

Inyecciones [GWh]
MCR 341.96

MOR 32.63
Total general 374.59

91.29%

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

En comparacién con noviembre, se observd un incremento en la participacion del MCR, que
pasé de 87.88% a 91.29%, acompafiado de una reduccion marginal en la participacion del
MOR, de 12.12% a 8.71%. Este comportamiento refleja una dindmica transaccional
coherente con la del mes previo y confirma la preferencia de los agentes por esquemas
contractuales en escenarios de mayor estabilidad operativa, propiciada principalmente por
la consolidacién de la época de zafra en la regién.

Cabe sefialar que, si bien las ofertas de flexibilidad se declaran juntamente con los CF y los
CNFFF, en la practica corresponden a transacciones de oportunidad®. Durante diciembre de
2025, este tipo de ofertas alcanzdé 91.34 GWh, equivalente al 24.38% del total de
inyecciones, razén por la cual su analisis se aborda posteriormente dentro del
comportamiento del MOR al examinar las transacciones por tipo de oferta.

En conjunto, la estructura de participacion entre el MCR y el MOR durante diciembre
reafirma la importancia de los esquemas contractuales como elementos estabilizadores del
MER. La mayor parte de las transacciones permanecié respaldada por acuerdos

3 Literales b) y ), numeral 1.4.2.1 del Libro Il del RMER.
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previamente establecidos, mientras que el MOR continud con un rol complementario al
absorber ajustes puntuales derivados de la operacion diaria del sistema regional. Esta
configuracion permitié sostener un flujo ordenado de intercambios de energia en un mes
caracterizado por un aumento generalizado de las inyecciones totales, con la excepcién de
Costa Rica y Nicaragua, y por ajustes tanto en las matrices de generacion de los paises
miembros como en los niveles de consumo interno.

4. Transacciones por tipo de oferta

La composicidn de las ofertas de inyeccion y retiro en el MER durante diciembre de 2025
mantuvo una estructura similar a la observada en el mes previo, aunque con variaciones
derivadas de la menor disponibilidad de generacion hidroeléctrica en la regién y del
aumento del consumo interno en los paises miembros, factores que fueron compensados
por la consolidacién de la época de zafra. En términos agregados, las ofertas asociadas a los
Contratos Firmes (CF) continuaron concentrando la mayor proporciéon tanto de las
inyecciones como de los retiros, reafirmando su papel central en el despacho de energia en
el mercado regional.

4.1. Inyecciones

El volumen total de inyecciones ascendié a 374.59 GWh, con la siguiente distribucién por
tipo de oferta:

e Contratos Firmes (CF): 154.18 GWh —41.16%
e Contratos No Firmes Fisicos Flexibles (CNFFF): 96.44 GWh — 25.74%
e Ofertas de Flexibilidad: 91.34 GWh —24.38%
e Ofertas de Oportunidad: 32.63 GWh - 8.71%
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FIGURA 5. INYECCIONES AL MER POR TIPO DE OFERTA

375 Tipo de Oferta
CF O.1. Flexibilidad
CNFFF Inyeccion

0.1. Flexibilidad
300 Oportunidad
8.71%
225
K= 24.38% 41.16%
=
(V)
150
75
25.74%
0
Inyecciones [GWh]
CF O.l. Flexibilidad = CNFFF Inyeccion 0.l. Flexibilidad Oportunidad Total general
154.18 56.44 91.34 32.63 374.59

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.

4.1.1. Analisis

Al igual que en meses anteriores, durante diciembre las ofertas asociadas a los CF
concentraron la mayor proporcion de las inyecciones, lo que reafirma la relevancia de los
compromisos firmes en la operacion del mercado regional. Asimismo, se observd un
incremento generalizado en los volUmenes exportados por los principales paises oferentes
analizados en la Seccion 2 del presente informe, en coherencia con una mayor
disponibilidad de generacion a base de biomasa en Guatemala y El Salvador, asociada a la
consolidacién de la época de zafra. Este aporte permitié compensar tanto la disminucién de
la generacion hidroeléctrica como el aumento del consumo interno en dichos paises. En el
caso de Panama, la reduccién de la generacion hidroeléctrica fue contrarrestada por el
repunte de la generacion edlica y solar, asi como por una gestidn eficiente de la generacién
térmica a base de gas natural.
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Por su parte, las ofertas de oportunidad mostraron una disminucidén respecto al mes previo,
comportamiento consistente con las condiciones operativas observadas en diciembre,
caracterizadas por un mayor uso de esquemas contractuales para la gestién de las
inyecciones. Este patron indica que no se presentd una menor holgura en la disponibilidad
de excedentes exportables hacia la regidn respecto a noviembre, dado el aporte
significativo de la generacién a base de biomasa durante el mes.

En conjunto, el 66.90% de las inyecciones se canalizé a través de esquemas contractuales,
CF y CNFFF, mientras que el 33.10% restante correspondid a transacciones de oportunidad,
incluidas las ofertas de flexibilidad. Este resultado confirma que, durante diciembre, al igual
que en el mes anterior, los contratos continuaron siendo el principal mecanismo para el
despacho regional de excedentes, en un entorno operativo caracterizado por la
compensacion de la oferta regional derivada del repunte de la generacidn a base de
biomasa, que contrarrestd la reduccion hidroeléctrica y el aumento del consumo interno en
los paises miembros.

4.2. Retiros

El volumen total de retiros alcanzé 377.91 GWh, con la siguiente distribucién por tipo de
oferta:

e Contratos Firmes (CF): 212.05 GWh —56.11%

e Contratos No Firmes Fisicos Flexibles (CNFFF): 96.44 GWh — 25.52%
e Ofertas de Flexibilidad: 2.36 GWh —0.62%

e Ofertas de Oportunidad: 67.06 GWh — 17.75%
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FIGURA 6. RETIROS DEL MER POR TIPO DE OFERTA

Tipo de Oferta
CF Ret. Requerido

350 CNFFF Retiro
0.R. Flexibilidad
300 Oportunidad
250 17.75%
=
S 200 0.62%
150
100
25.52% 56.11%
50
0
Retiros [GWh]
CF Ret. Requerido CNFFF Retiro O.R. Flexibilidad Oportunidad Total general

212.05 56.44 2.36 67.06 377.91
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.

4.2.1. Analisis

De manera similar a lo observado en el mes anterior, los CF continuaron siendo el principal
componente de los retiros, al concentrar mas del 55% del total. Este comportamiento se
encuentra estrechamente vinculado a la necesidad de asegurar cobertura firme para la
atencién de las demandas nacionales, particularmente en paises como Nicaragua, El
Salvador y Guatemala. En términos intermensuales, las compras regionales disminuyeron
en Nicaragua y Guatemala respecto a noviembre, mientras que El Salvador fue el pais que
registrd el mayor incremento. Cabe destacar que, entre estos tres principales compradores
del MER, Nicaragua fue el Unico pais miembro que se configuré6 como comprador neto
durante diciembre.
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Por su parte, los CNFFF mantuvieron una participacion significativa respecto a noviembre,
registrando incluso un aumento leve pero relevante de 8.85 GWh, lo que refleja una relativa
estabilidad en los requerimientos asociados a la atencion directa de los retiros fisicos de
energia. Adicionalmente, los retiros declarados como ofertas de oportunidad mostraron un
incremento considerable de 42.98 GWh en comparacidn con el mes previo, coherente con
un mercado regional caracterizado por un entorno de precios menos volatil, que facilité la
realizacion de compras en lapsos temporales en los que el precio regional resulté mas
competitivo que los precios nacionales.

En conjunto, los CF y los CNFFF concentraron el 81.63% de los retiros regionales, lo que
evidencia la preferencia de los paises importadores por mecanismos de contratacion
previsibles y con menor exposicion al riesgo econdmico y operativo. Por su parte, las ofertas
de flexibilidad y de oportunidad desempefaron un rol complementario, al representar el
18.37% del total de los retiros y atender variaciones de corto plazo y requerimientos
operativos especificos.

4.3. Conclusiones

La estructura de las ofertas durante diciembre se caracterizé por los siguientes elementos:

v" Predominio de los CF y de los CNFFF como los principales mecanismos para canalizar
tanto las inyecciones como los retiros de energia.

v’ Participacion relevante de las ofertas de oportunidad, tanto de inyeccion como de
retiro, en coherencia con un mercado regional que presentéd menores niveles de
volatilidad en los precios.

En conjunto, los resultados de diciembre reflejan un mercado regional mas holgado,
influenciado principalmente por la consolidacién de la época de zafra en la regién. Este
factor permitié mitigar los efectos de la reduccién de la generacién hidroeléctrica en la
mayoria de los paises miembros y del aumento generalizado del consumo interno,
favoreciendo la disponibilidad de excedentes exportables hacia el mercado regional.

5. Precios del MER

El precio promedio del MER durante diciembre de 2025 se ubicé en 96.25 USD/MWh, lo
que representa un incremento interanual de aproximadamente 117% respecto al mismo
mes de 2024, cuando el valor promedio fue de 42.72 USD/MWh. En términos
intermensuales, el precio también registré un aumento cercano al 13% en comparacion con
noviembre de 2025, cuyo promedio se situd en 82.22 USD/MWh.
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Esta variacion intermensual evidencia que, durante diciembre, el mercado regional operé
bajo condiciones en las que, pese a una mayor disponibilidad de excedentes para
exportacion, la oferta estuvo asociada a tecnologias de generacidn relativamente menos
competitivas. Este comportamiento respondié a la reduccién generalizada de la generacién
hidroeléctrica en la regidn, junto con el aumento del consumo interno en los paises
miembros, lo que se tradujo en una mayor presion sobre el precio regional, particularmente
durante la primera mitad del mes.

Asimismo, el comportamiento del precio promedio en diciembre confirma la continuidad
de un entorno operativo relativamente estable en el sistema regional, aun en un contexto
de mayor demanda interna y menor disponibilidad hidroeléctrica. Cabe destacar que, si
bien la generacién a base de biomasa presenta costos variables comparables e incluso mas
competitivos que los costos de operacién y mantenimiento de algunas centrales
hidroeléctricas, esta tecnologia renovable no cuenta con la misma flexibilidad operativa.
Esta limitacién puede dar lugar a episodios de vertimiento en lapsos de baja demanda, lo
cual incide en la formacién de precios nacionales mas elevados y, en consecuencia, en el
comportamiento del precio del mercado regional.

5.1. Factores explicativos

Los precios observados durante diciembre de 2025 reflejaron un mercado caracterizado por
la continuidad del uso predominante del MCR como principal mecanismo para canalizar las
transacciones de energia entre los paises exportadores e importadores. No obstante, a
diferencia de noviembre, el comportamiento del precio regional estuvo influenciado por
una combinacién de factores estructurales y estacionales propios del cierre del afio, que
derivaron en niveles de precios superiores tanto en términos intermensuales como
interanuales, tal como se aprecia en la Figura 8. En este contexto, los siguientes factores
resultaron determinantes:

e Menor disponibilidad hidroeléctrica y recomposicion de la oferta renovable:
Diciembre estuvo marcado por una reducciéon generalizada de la generacion
hidroeléctrica en la mayoria de los paises miembros, en contraste con un fuerte
repunte de la generacion a base de biomasa asociado a la consolidacién de la época
de zafra, particularmente en Guatemala y El Salvador. Asimismo, se observaron
incrementos relevantes en la generacién edlica y solar en Panam3, junto con una
gestion eficiente de la generacién térmica a base de gas natural en dicho pais. Si
bien estos aportes permitieron sostener los volimenes exportables, los excedentes
disponibles se asociaron en mayor medida a centrales térmicas renovables,
principalmente ingenios cogeneradores, con menor flexibilidad operativa que la
hidroeléctrica, lo cual contribuyd a un mayor nivel del precio regional,
especialmente durante la primera mitad del mes.
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e Predominio del MCR como canal principal de transacciones: Al igual que en meses
anteriores, las inyecciones y los retiros canalizados mediante esquemas
contractuales (CF y CNFFF) continuaron superando ampliamente a las transacciones
realizadas en el MOR. Este predominio favorecié una mayor estabilidad operativa
del mercado regional; sin embargo, no evité un incremento del precio promedio, en
la medida en que los contratos reflejaron las nuevas condiciones de costo marginal
derivadas de la menor hidrologia y del aumento del consumo interno.

e Participacion complementaria del MOR y ajustes operativos de corto plazo: La
participaciéon del MOR se mantuvo en niveles moderados, coherentes con un
entorno de precios relativamente menos volatil que permitié su utilizacién para
ajustes puntuales. No obstante, su menor peso relativo respecto a noviembre
reafirma la preferencia de los agentes por esquemas contractuales en un mes
caracterizado por una mayor demanda interna y por la necesidad de asegurar
cobertura firme.

¢ Incremento del consumo interno y efectos estacionales de fin de afio: El aumento
generalizado del consumo interno (véase Figura 7), asociado a las actividades
comerciales, turisticas y residenciales propias de diciembre, junto con la reduccién
de excedentes hidroeléctricos, contribuyd a que el despacho regional se apoyara en
tecnologias marginales de mayor costo, presionando al alza el precio del MER,
principalmente durante la primera mitad del mes.

FIGURA 7. VARIACION DEL CONSUMO INTERNO POR PAiS MIEMBRO, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2025
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de las pdginas web de los OS/OMS.

En conjunto, estos factores configuraron durante diciembre de 2025 un mercado regional
operativamente estable, pero con niveles de precios significativamente superiores a los
observados en el mes previo y en diciembre de 2024. La dindmica observada confirma que,
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aun en presencia de una mayor disponibilidad de energia renovable asociada a la biomasa,
la menor flexibilidad operativa de dicha tecnologia y el aumento estacional de la demanda
interna inciden de forma relevante en la formacién del precio regional, particularmente
cuando la generacidn hidroeléctrica presenta una contraccién generalizada.

5.2. Comparacion con 2024

El precio promedio del MER en diciembre de 2025 se ubicé en 96.25 USD/MWh, registrando
un incremento interanual significativo respecto al mismo mes de 2024, cuando el valor
promedio fue de 42.72 USD/MWHh. Este aumento, equivalente a mas del doble del nivel
observado el afo previo, responde a una combinacién de factores que incidieron de manera
directa en la formacidn del precio regional:

Contraccidn generalizada de la generacion hidroeléctrica a nivel regional: Durante
diciembre de 2025 se observé una reduccidn significativa de la generacion
hidroeléctrica en la mayoria de los paises miembros, particularmente en Guatemala,
El Salvador, Honduras y Panama. Dado el caracter histéricamente competitivo de
esta tecnologia, su menor disponibilidad elevd el costo marginal del despacho
regional.

Mayor participacion de tecnologias con menor flexibilidad operativa: El repunte
de la generacion a base de biomasa, asociado a la consolidacién de la época de zafra,
permitid sostener la oferta regional. No obstante, esta tecnologia presenta una
menor flexibilidad operativa en comparacidn con la hidroelectricidad, lo que limitd
su capacidad para moderar los precios nacionales y, por ende, el precio regional.
Incremento del consumo interno y efectos estacionales de fin de afio: El aumento
generalizado del consumo interno en los paises miembros redujo la holgura de
excedentes competitivos disponibles para exportacion, propiciando el despacho de
tecnologias marginales de mayor costo y presionando al alza el precio del MER.
Mayor nivel y amplitud del precio respecto a 2024: Tal como se aprecia en la Figura
6, el comportamiento del precio durante diciembre de 2025 se situé de forma
sistematica por encima de los valores observados en diciembre de 2024, con
oscilaciones mas amplias y picos de precio mas elevados, particularmente en la
primera mitad del mes, lo que refleja un entorno operativo mas exigente para el
abastecimiento de la demanda regional.

Incremento de las transacciones regionales respecto a 2024: En diciembre de 2025,
el volumen de transacciones regionales aumenté de manera significativa respecto
al mismo mes de 2024, pasando de 251.45 GWh a 374.59 GWh (incremento
interanual de 48.97%). En este contexto, la atencién de una mayor demanda
regional requirid el despacho de ofertas asociadas a precios mas elevados, lo cual
contribuyd al incremento del precio promedio del MER observado durante el mes.
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En conjunto, la comparacién interanual evidencia que el MER operd en diciembre de 2025
con un nivel de precios sustancialmente mas alto que en el mismo mes de 2024, en un
contexto marcado por menor disponibilidad hidroeléctrica, mayor demanda interna y una
oferta regional sustentada en tecnologias con menor flexibilidad operativa.
Adicionalmente, el incremento interanual significativo de las transacciones regionales
implicé la necesidad de despachar mayores volumenes de energia a precios mas altos, lo
gue contribuyé al aumento del precio promedio del MER. Aun asi, el comportamiento del
mercado se mantuvo coherente con las condiciones operativas observadas, confirmando la
capacidad del MER para adaptarse a escenarios de mayor exigencia para el despacho
regional.
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FIGURA 8. PRECIOS PROMEDIO HORARIOS DEL MER DICIEMBRE 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

Los precios maximos diarios del MER durante diciembre de 2025 se ubicaron dentro de un
rango elevado, aunque sin alcanzar niveles extremos, tal como se aprecia en la Figura 9. Los
valores oscilaron entre 92 y 212 USD/MWh, reflejando un entorno operativo en el que el
despacho marginal regional operd bajo condiciones mas exigentes respecto a noviembre,
particularmente durante la primera mitad del mes.

e Precio maximo del mes: El valor mds alto se registrd el 8 de diciembre de 2025,
cuando el precio maximo diario alcanzé 212.0 USD/MWh, coincidiendo con el
periodo de mayor demanda en los paises miembros.

e Precio maximo diario mas bajo: El menor valor de los precios maximos diarios se
observé el 25 de diciembre de 2025, con 92.1 USD/MWh, asociado a una reduccién
transitoria de la demanda regional durante los dias festivos.

5.3.1. Dinamica general de los precios maximos

A lo largo de diciembre, los precios maximos diarios presentaron las siguientes
caracteristicas:

e Mayor amplitud y niveles superiores de precios, particularmente durante la primera
mitad del mes, en contraste con el comportamiento observado en noviembre.

e Aumento del despacho marginal regional, asociado a la reduccidn generalizada de
la generacidn hidroeléctrica en los paises miembros, con excepcion de Costa Rica,
asi como al aumento del consumo interno caracteristico del cierre de afio.

e Incidencia de tecnologias con menor flexibilidad operativa, especialmente la
generacion a base de biomasa vinculada a la época de zafra, la cual, si bien aporto
volumenes relevantes de energia, no ofrecié la misma capacidad de modulacién
horaria que la generacion hidroeléctrica.

e Moderacién progresiva de los precios hacia la segunda mitad del mes, coherente
con los ajustes operativos del sistema regional derivados de una disminucién
transitoria de la demanda durante el periodo festivo.

En resumen, el comportamiento de los precios maximos durante diciembre pone de
manifiesto un mercado regional que, aunque operativamente estable, operd bajo
condiciones mas exigentes para la formacion de precios en comparacion con el mes previo.
No obstante, la ausencia de episodios extremos sostenidos confirma la capacidad del MER
para absorber variaciones horarias relevantes sin comprometer la estabilidad del precio
regional.
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FIGURA 9. PRECIOS MAXIMOS DEL MER DICIEMBRE 2025
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6. Precios del MER y de los combustibles fdsiles

Durante diciembre de 2025, los precios del MER y de los principales combustibles fdsiles
mostraron comportamientos diferenciados, en un contexto caracterizado por una mayor
presion operativa sobre el sistema regional, asociada a la reduccién generalizada de la
generacién hidroeléctrica, al incremento estacional del consumo interno y a la
consolidacidn de la época de zafra en la mayoria de los paises miembros.

El precio promedio del MER se ubicé en 92.65 USD/MWh. En contraste, los mercados
internacionales de combustibles fésiles presentaron variaciones moderadas y sin episodios
de volatilidad extrema. En particular, el petréleo de referencia WTI (West Texas
Intermediate) fluctué mayoritariamente en un rango cercano a 56-60 USD/barril; el gas
natural (NG) oscilé entre 3.8 y 5.1 USD/MMBTU, con una tendencia levemente descendente
hacia la segunda mitad del mes; mientras que el carbdon térmico (CT) mantuvo un
comportamiento relativamente estable, con precios en torno a 107-110 USD/tonelada
(véase Figura 10).

6.1. Correlacion estadistica

Los resultados estadisticos correspondientes al Ultimo mes de 2025 confirman, en linea con
lo observado en meses anteriores, la existencia de una relacidn limitada entre el precio del
MER y los precios internacionales de los combustibles fdsiles. Este comportamiento
refuerza el caracter predominantemente interno de los factores que inciden en la
formacién del precio regional. En este contexto, las covarianzas y los coeficientes de
correlacién de Spearman calculados para el mes correspondiente se presentan a
continuacion:

e WTIlvs. MER:
o Covarianza: 5.51
o Coeficiente de Spearman: 0.24

La covarianza positiva y el coeficiente de Spearman bajo indican una correlacién directa
débil, insuficiente para establecer una relacidn significativa entre el precio del petréleo y el
precio del MER. Las variaciones observadas en el WTI durante diciembre no se trasladaron
de forma consistente al mercado regional, lo cual resulta coherente con una estructura de
despacho regional poco dependiente de centrales térmicas basadas en derivados del
petrdleo.

e NG vs. MER:
o Covarianza: 1.88
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o Coeficiente de Spearman: 0.24

El gas natural presentd una correlacion directa débil con el precio del MER. A pesar de su
participacidén relevante en algunos sistemas nacionales, particularmente en Panamad vy El
Salvador, su incidencia marginal en el despacho regional fue limitada, por lo que las
variaciones en el precio de este combustible no se reflejaron de manera significativa en la
formacidn del precio regional durante diciembre.

e CTvs. MER:
o Covarianza: 11.72
o Coeficiente de Spearman: 0.57

El carbdn térmico fue el Unico combustible que mostrd una correlacion positiva moderada
con el precio del MER. No obstante, este resultado no implica una relacién causal directa,
sino que refleja una coincidencia temporal entre el comportamiento del precio regional y
el de los precios del carbén térmico, en un mes en el que la presién sobre el despacho
marginal fue mayor. En este contexto, puede asociarse la utilizacion efectiva de generacién
a carbon a una participacion relevante en determinados periodos, en los que centrales de
este tipo permanecieron en linea debido a restricciones técnicas de arranque y parada. Ello
propicié escenarios en los que parte de los excedentes disponibles para exportacion al
mercado regional estuvieron vinculados a dicha tecnologia.

TABLA 1. CORRELACION ENTRE PRECIOS DEL MER Y LOS COMBUSTIBLES FOSILES DICIEMBRE 2025

________Covarianza(Cov[x,yl)

WTI (x), MER(y) 5.51
NG (x), MER (y) 1.88
CT (x), MER (y) 11.72

Coeficiente de correlaciéon de Spearman (p)

WTI (x), MER(y) 0.24
NG (x), MER (y) 0.24
CT (x), MER (y) 0.57

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos regional del EOR, de la web www.eia.qgov, de
la web www.fxempire.es y de la web es.investing.com

En conjunto, los resultados estadisticos correspondientes a diciembre confirman que, aun
cuando se identifican asociaciones parciales con los principales combustibles fésiles, la
evolucidn del precio del MER no estuvo determinada de manera predominante por dichas
variables externas. Por el contrario, el comportamiento del precio regional respondid
principalmente a factores internos, tales como la disponibilidad de generacién, la
configuracion del despacho y la dinamica de la demanda regional.
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6.2. Evolucion grafica

El analisis de la Figura 10 permite identificar los siguientes patrones relevantes:

e Comportamiento del precio del MER

o El mes inici6 con precios relativamente moderados, los cuales se
incrementaron de forma sostenida durante la primera quincena, alcanzando
valores superiores a 125-130 USD/MWh.

o Enla segunda mitad del mes se observé una moderacién progresiva de los
precios, con una caida marcada durante el periodo festivo, cerrando
diciembre con valores cercanos a 63 USD/MWh.

o La volatilidad intradiaria fue mayor que en noviembre, en coherencia con
una mayor presion sobre el despacho marginal y con ajustes operativos
asociados a la demanda estacional.

e Comportamiento del precio del petréleo (WTI)

o EI WTI mantuvo un comportamiento estable, sin cambios abruptos ni
tendencias pronunciadas.

o Esta estabilidad contrasta con la evolucidn del precio del MER y refuerza la
desvinculacion estructural entre ambos mercados.

e Comportamiento del precio del gas natural (NG)

o El gas natural mostré variaciones acotadas y una ligera tendencia
descendente hacia el cierre del mes.

o A pesar de su uso en algunos sistemas nacionales, este comportamiento no
se reflejd en el precio del MER, confirmando su rol marginal en la formacion
del precio regional.

e Comportamiento del precio del carbon térmico (CT)

o El carbdon térmico presentd una evolucion relativamente estable, con
variaciones acotadas a lo largo del mes.

o Si bien su utilizaciéon efectiva en la region continud siendo limitada, en
determinados periodos su permanencia en linea contribuyd a que parte de
los excedentes disponibles para exportacién al MER se vincularan a esta
tecnologia.

o No obstante, esta participacidon no fue suficiente para configurar una
influencia estructural sobre el precio regional.

Comisidon Regional de Interconexion Eléctrica 28



Coordinacion de Supervision y Vigilancia del MER

FIGURA 10. PRECIOS DEL MER Y DE LOS COMBUSTIBLES FOSILES DICIEMBRE 2025
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6.3. Conclusiones

El analisis correspondiente a diciembre de 2025 permite destacar lo siguiente:

e El precio del MER estuvo determinado principalmente por condiciones operativas
internas del sistema regional, evidencidandose que su comportamiento no guardd
una relacién significativa con la evoluciéon de los mercados internacionales de
combustibles fdsiles.

e La reduccién generalizada de la generacién hidroeléctrica, junto con el aumento
estacional del consumo interno, incrementé el costo marginal del sistema regional,
particularmente durante la primera mitad del mes.

e Los combustibles fosiles mostraron una incidencia limitada en la formacion del
precio regional, observandose que ni el petréleo ni el gas natural presentaron
correlaciones significativas, mientras que el carbén térmico evidencid una
correlacién moderada sin reflejar una dependencia estructural del mercado.

e El MER demostré capacidad para ajustarse a un entorno operativo mas exigente,
absorbiendo variaciones relevantes en la oferta y la demanda, lo que permitio evitar
episodios de volatilidad extrema y preservar la estabilidad operativa.

En conjunto, estos resultados confirman que el MER mantuvo una estructura de precios
coherente con sus condiciones operativas, reafirmando su solidez estructural y su relativa
independencia frente a las fluctuaciones de los mercados internacionales de combustibles
fosiles.

7. Precios nacionales y su relacion con el precio del MER

Los precios promedio nacionales mostraron diferencias relevantes entre los paises
miembros durante diciembre de 2025, reflejando tanto la composicién de sus matrices de
generaciéon como las condiciones estacionales propias del cierre de ano, caracterizadas por
una menor disponibilidad hidroeléctrica y un aumento generalizado del consumo interno.

Tal como se aprecia en la Figura 11, Nicaragua registrdo nuevamente el precio promedio mas
elevado de la regidn, con 125.98 USD/MWh, seguida muy de cerca por Costa Rica (125.46
USD/MWh) y Honduras (102.89 USD/MWh). En contraste, Panama presentd el precio
promedio mas bajo, con 66.73 USD/MWh, mientras que Guatemala (71.90 USD/MWh) y El
Salvador (79.53 USD/MWh), al igual que Panama, se ubicaron por debajo del precio
promedio del MER, el cual alcanzd 92.65 USD/MWh durante el mes.
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El comportamiento observado en Costa Rica resulta particularmente relevante, ya que, a
diferencia de meses previos, el pais registréd niveles de precio elevados en un contexto
caracterizado por un incremento intermensual de su generacién renovable y un aumento
moderado del consumo interno. Esta dindmica puede asociarse a episodios puntuales de
abastecimiento de la demanda interna mediante generacidén térmica, los cuales incidieron
sobre el costo marginal del sistema. Por su parte, Nicaragua y Honduras continuaron
reflejando estructuras de costos dominadas por generacion térmica, lo que explica la
persistencia de precios elevados a lo largo del mes. En contraste, Guatemala, El Salvador y
Panamd mostraron un comportamiento de precios consistente con el observado en
noviembre, aunque con variaciones en su magnitud, influenciadas por las condiciones
operativas y estacionales propias de diciembre.

FIGURA 11. PRECIOS MENSUALES PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MER DICIEMBRE 2025

B Guatemala
125 m El Salvador
B Honduras
M Nicaragua
B CostaRica

Precios promedio

~
(9]

USD/MWh *

o

(6]

100- Panama
B MER
mensuales
1 [USD/MWh]
Guatemala 71.90
El Salvador 79.53
5 4
Honduras 102.89
Nicaragua 125.98
2 o
CostaRica 125.46
Panamd 66.73

o

MER 92.65

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los
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7.1. Comportamiento diario de los precios nacionales y su
relacion con el MER

La Figura 12 muestra la evolucién diaria de los precios nacionales y su comparacion con el
precio del MER durante diciembre de 2025. En términos generales, se evidencia una
marcada heterogeneidad entre los paises miembros, coherente con las diferencias
estructurales de sus sistemas eléctricos, particularmente en cuanto a la composicién de sus
matrices de generacién y a la dindmica del consumo interno.

Nicaragua mantuvo precios diarios consistentemente elevados, con valores
mayoritariamente superiores a 120 USD/MWh, reflejando su dependencia estructural de
generacion térmica local, asociada a la limitada participacion hidroeléctrica en su matriz de
generacién. Honduras también presenté precios diarios elevados y relativamente estables,
en torno a 100 USD/MWh, comportamiento coherente con la alta participaciéon térmica en
su despacho y con el hecho de haber registrado uno de los mayores incrementos
intermensuales de consumo interno de la region, solo por detras de Panama.

Costa Rica mostré una mayor volatilidad en comparacién con meses anteriores, con precios
elevados durante la primera mitad del mes y una moderacién progresiva hacia el cierre de
diciembre. Este comportamiento se asocia a ajustes operativos del sistema eléctrico y a
variaciones en la disponibilidad de recursos renovables a lo largo del periodo. Por su parte,
Guatemala y El Salvador registraron, en la mayoria de los dias, precios diarios inferiores al
precio del MER, consolidando su posicion como paises con oferta relativamente
competitiva durante el mes, en coherencia con sus matrices de generacion diversificadas y
con una mayor disponibilidad de recursos renovables.

Panamd mantuvo precios diarios bajos y estables en comparacion con el resto de los paises
de la regidn, sustentados en una gestion eficiente de la generacién a base de gas natural,
gue redujo la presién del despacho marginal local, asi como en el repunte de la generacién
solar y edlica respecto a noviembre.

Finalmente, el precio diario del MER presento oscilaciones relevantes, con niveles elevados
durante la primera mitad del mes y una moderacidn hacia los ultimos dias de diciembre. En
este contexto, el precio regional se ubicé de forma alternada por encima o por debajo de
los precios nacionales, segun el pais miembro, reafirmando su papel como referencia para
la optimizacién de los intercambios de energia a nivel regional.
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FIGURA 12. PRECIOS DIARIOS PROMEDIO EN LOS MERCADOS NACIONALES Y DEL MIER DICIEMBRE 2025
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7.2. Covarianza y correlacion entre los precios nacionales y el
precio del MER

El analisis estadistico mediante covarianza y coeficiente de correlacién de Spearman
permite evaluar la intensidad y direccién de la relacién entre los precios nacionales y el
precio del MER durante diciembre de 2025.

Desde la perspectiva de la correlacion, Guatemala presentd el valor mas elevado (p = 0.67),
seguida por El Salvador (p = 0.61) y Honduras (p = 0.61), lo que evidencia una relacién
positiva de magnitud moderada a alta entre sus precios nacionales y el precio regional. Este
comportamiento resulta consistente con la participacion de estos paises tanto como
oferentes como demandantes en el MER, asi como con la sensibilidad de sus precios
internos a las condiciones del despacho regional y, de manera reciproca, a la sefial de precio
del mercado regional.

Costa Rica registrdo una correlacion positiva moderada-baja (p = 0.38), reflejando una
interaccion mds acotada con el MER respecto a meses anteriores. Este resultado es
coherente con un contexto en el que se priorizd el abastecimiento de la demanda interna
con generacidon nacional, complementado de forma puntual mediante importaciones
regionales. En contraste, Nicaragua presenté una correlacién baja (p = 0.08), lo que
confirma que sus elevados niveles de precio respondieron principalmente a factores
estructurales internos, asociados a la composicion de su matriz de generacién y a su
dependencia de generacion térmica local.

Panama fue el Unico pais que exhibié una correlacién negativa (p = -0.22), evidenciando un
comportamiento desacoplado entre su precio nacional y el precio del MER. Este resultado
es coherente con la estructura de su matriz de generacion, caracterizada por una gestion
eficiente de generacién a base de gas natural y una creciente participacién de fuentes
renovables, lo que derivd en precios internos sistematicamente inferiores al promedio
regional.

Desde la éptica de la covarianza, Guatemala (631.16) y El Salvador (471.82) registraron los
valores mas elevados, confirmando una alta sensibilidad conjunta de sus precios nacionales
frente a las variaciones del precio del MER. Honduras (178.83) y Costa Rica (316.88)
mostraron asociaciones de magnitud intermedia, mientras que Nicaragua (3.75) y Panama
(73.50) evidenciaron una vinculacion limitada con la dindmica del precio regional.

Cabe sefialar que estas relaciones estadisticas deben interpretarse, en términos generales,
como el reflejo de la configuracién estructural de las matrices de generacion de cada pais
miembro, la cual incide tanto en la formacién de los precios nacionales como, de manera
agregada, en la determinacion del precio del MER.
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TABLA 2. CORRELACION ENTRE PRECIOS DEL MER Y LOS PRECIOS NACIONALES DICIEMBRE 2025

p: CMS vs Precio MER

Guatemala 0.67
El Salvador 0.61
Honduras 0.61
Nicaragua 0.08
Costa Rica 0.38

Panama -0.22
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los
0S/0OMS.

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

Cov: CMS vs Precio MER

Guatemala 631.16
El Salvador 471.82
Honduras 178.83

Nicaragua 3.75
Costa Rica 316.88
Panama 73.50

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

7.3. Conclusion sobre la interaccion entre los precios nacionales
y el MER

El andlisis correspondiente a diciembre de 2025 pone de manifiesto una diferenciacién clara
entre los paises miembros en cuanto a su grado de exposicion al precio del MER,
diferenciacidén que estuvo determinada tanto por factores estructurales de sus matrices de
generacién como por condiciones estacionales propias del cierre del afio.

Guatemala, El Salvador y Honduras registraron las correlaciones mas elevadas con el precio
regional, confirmando que el MER continia desempefiando un rol relevante como
referencia para la formacién de sus precios nacionales, y que, a su vez, las condiciones
internas de estos paises inciden de manera significativa en la sefial de precio regional. En
contraste, Nicaragua mantuvo niveles de precios elevados, pero estructuralmente
desacoplados del MER, reflejando una dinamica dominada por factores internos asociados
a su matriz de generacién. Panamd, por su parte, mostrd un comportamiento
predominantemente enddgeno, con precios estables y una relacién inversa con el mercado
regional, consistente con su estructura de costos y su menor dependencia del MER. Costa
Rica evidencid una interaccion moderada con el MER, superior a la observada en meses
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previos, en un contexto de priorizacion del abastecimiento interno y utilizacién
complementaria del mercado regional.

En conjunto, los resultados confirman que la relacion entre los precios nacionales y el precio
del MER durante diciembre estuvo condicionada principalmente por la disponibilidad y
composicion de la generacion renovable, en particular la reduccidn de la hidroelectricidad
y el repunte de la generacion a base de biomasa, asi como por la estructura marginal de
costos de cada pais miembro y el comportamiento estacional de la demanda caracteristico
de la época de fin de afio. Estos elementos reafirman el papel del MER como un mecanismo
de optimizacion regional, capaz de absorber tensiones operativas y de facilitar el equilibrio
entre sistemas eléctricos con realidades energéticas heterogéneas.

FIGURA 13. CORRELACION Y COVARIANZA ENTRE PRECIOS DEL MER Y CIMIS NACIONALES DICIEMBRE 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos Regional del EOR y de las pdginas web de los
0S/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 Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER), la CRIE mantiene un
monitoreo continuo de los principales agentes que participan en el MER, tanto por el lado
de las inyecciones como de los retiros. Este seguimiento permite identificar a los agentes
con mayor participacion relativa 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 diciembre de 2025, los cinco principales agentes que inyectaron energia al MER fueron:

e Pan-Am Generating Limited, S.A. (6GPANAM) — Panama: 42,316 MWh (11.30%)

e Enel Guatemala, S.A. (1ICCOMENEGU) — Guatemala: 33,786 MWh (9.02%)

e Energia, Desarrollo y Consultoria, S.A. DE C.V. (2C_C34) — El Salvador: 22,342 MWh
(5.96%)

e GRS Comercializadora S.A. de C.V. (2C_C59) — El Salvador: 21,627 MWh (5.77%)

e Enel Fortuna, S.A. (6GFORTUNA) — Panama: 21,098 MWh (5.63%)

Estos cinco agentes concentraron el 37.68% del total de inyecciones durante el periodo
analizado, lo que confirma, al igual que en el mes anterior, la consolidacién de Panama,
Guatemala y El Salvador como los principales paises oferentes del MER. En este contexto,
el agente 6GPANAM se posiciond nuevamente como el principal exportador de energia en
el mercado regional.

En segundo lugar, el agente 1CCOMENEGU mantuvo una participacién destacada,
sustentada en su base de generacion renovable y en su rol estratégico como uno de los
principales oferentes de energia en la regidn, incluso en un escenario de menor
disponibilidad hidroeléctrica en Guatemala respecto al mes previo. Por su parte, los agentes
2C _C34 y 2C_C59 reforzaron la relevancia comercial de El Salvador dentro del MER,
actuando como intermediarios clave en la colocacidn de energia regional.

Finalmente, cabe destacar el ingreso del agente 6GFORTUNA al grupo de los principales
vendedores de energia durante diciembre, comportamiento consistente con el incremento
de las inyecciones registradas por Panama en el periodo analizado.
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FIGURA 14. AGENTES CON MAS INYECCIONES AL MER DICIEMBRE 2025

Referencia Nombre
6GPANAM PAN-AM GENERATING LIMITED, S.A.
1CCOMENEGU ENELGUATEMALA, S.A.
2C_C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DEC.V.
2C_(C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable
6GFORTUNA ENEL FORTUNA, S.A.
1CCOMCECEE CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.
6GEISA Electron Investment, S.A.
2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.
1GGENQEGYC ORAZULENERGY GUATEMALAY CIA.S.C.A.
6GGENA GENERADORA DEL ATLANTICO, S.A.

1CCOMEDECS EDECSA - GT, SOCIEDAD ANONIMA
6GIDEALPMA Ildeal Panama, S.A.
1GGENHIXAC HIDRO XACBAL

1CCOMMERGU MERELEC GUATEMALA, S.A.

2C_Co7 COMPARNIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, S.A. de C.V.
2G_C24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
6GAES AES PANAMA S.R.L.

2G_G02 NEJAPA POWER COMPANY, S.A.

2C_C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVAS.ADE C.V

2C_C45 INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DE C.V.
6GSPARKLEPW SPARKLE POWER, S.A.

6GGENISA Generadora del Istmo, S.A.

1CCOMWATTS WATTSMARKET, SOCIEDAD ANONIMA

2C_C65 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable
6GSFRAN SALTOS DEL FRANCOLI, S.A.

1GGENENSAJ ENERGIAS SAN JOSE, S.A.

2C _C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A.

5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD
6GDESHIDCORP DESARROLLOS HIDROELECTRICOS CORP.

2G_C14 TEXTUFIL, S.A. de C.V.
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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 diciembre de
2025 fueron:

e Empresa Nacional de Transmision Eléctrica Enatrel-Bluefields (4ADENATRELBLU) —
Nicaragua: 110,410 MWh (29.22%)

e Empresa Nacional de Energia Eléctrica (3DENEE/3GENEE) — Honduras: 38,980 MWh
(10.32%)

e |Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) — Costa Rica: 35,728 MWh (9.45%)

e Edenisa Energy Trading, S. A. (4UEDETSA) — Nicaragua: 28,479 MWh (7.54%)

e GRS Comercializadora S.A. de C.V. (2C_C59) — El Salvador: 22,076 MWh (5.84%)

En conjunto, estos agentes concentraron el 62.37% de los retiros totales del MER, lo que
pone de manifiesto la elevada dependencia de Nicaragua del suministro de energia
regional, consoliddandose nuevamente como el principal importador neto, principalmente a
través del agente distribuidor ADENATRELBLU.

Por su parte, Honduras destacé por la participacidon de su Unico agente activo en el MER,
3DENEE/3GENEE, tanto en compras como en ventas. Al igual que en el mes anterior, su
intervencién estuvo impulsada por precios nacionales elevados, que se ubicaron durante la
mayor parte del mes por encima del precio del MER, en un contexto asociado a una matriz
de generacidon predominantemente térmica. Estas condiciones posicionaron a Honduras
como el segundo mayor comprador de energia en el mercado regional durante diciembre.

En el caso de Costa Rica, el agente 5GICE concentrd la totalidad de las compras realizadas
por el pais en el MER, reflejando el incremento intermensual de los retiros observado en
diciembre, asociado al uso del mercado regional como mecanismo complementario para el
abastecimiento interno.

Para Nicaragua, resulta relevante destacar la permanencia, por segundo mes consecutivo,
del gran usuario 4UEDETSA dentro del grupo de los principales demandantes del MER. Este
comportamiento se observa desde su autorizacién para realizar transacciones en el
mercado regional a mediados de 2025 y es coherente con el rol estructural del pais como
principal importador de energia en el ambito regional.

Finalmente, el caso de El Salvador presenta una dindmica particularmente relevante, al
registrar una participacion significativa en los retiros, ademas de su presencia destacada en
las inyecciones, configurando un rol dual a través del agente 2C_C59. Este comportamiento
refleja una posicidon relativamente equilibrada entre importaciones y exportaciones,
plenamente coherente con la dindmica operativa observada en el pais durante el periodo
analizado.
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FIGURA 15. AGENTES CON MAS RETIROS DEL MER DICIEMBRE 2025

Referencia Nombre
ADENATRELBLU EMPRESA NACIONAL DE TRANSMISION ELECTRICA (ENATREL- BLUEFIELDS)
3DENEE EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA
5GICE INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD
4UEDETSA EDENISA ENERGY TRADING, SOCIEDAD ANONIMA
2C_C59 GRS Comercializadora Sociedad Andnima de Capital Variable
2C_C08 Mercados Eléctricos de Centroamérica, S.A. de C.V.
2C_C34 ENERGIA, DESARROLLO Y CONSULTORIA, S.A. DEC.V.
1CCOMMERGU MERELE~C GUATEMALA, S.A.
2C_C07 COMPANIA DE ENERGIA DE CENTROAMERICA, S.A. de C.V.

1GGENLUFEG LUZY FUERZA ELECTRICA DE GUATEMALA LTDA.

1CCOMBORAX BORAX, SOCIEDAD ANONIMA
1GGENJAEGL JAGUAR ENERGY GUATEMALA LLC.

2C _C4as INVERSIONES EN TRANSMISION Y ENERGIA CENTROAMERICANA, S.A. DE C.V.
1CCOMCECEE  CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTRICA, S.A.

1CCOMENLMA ENLACE MAC, S.A.
1GGENALENR  ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, S.A.
2G_C24 INGENIO LA CABANA, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE

2C_(C81 TRADENERGY, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
2C_C32 COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA S.ADEC.V
1CCOMWATTS WATTSMARKET, SOCIEDAD ANONIMA

2C _C03 EXCELERGY, S.A. DE C.V.

2C_C65 Electric Power Markets, Sociedad Anénima de Capital Variable

1CCOMCOMEL COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A.
1CCOMEDECS  EDECSA-GT, SOCIEDAD ANONIMA
1CCOMELPOM  ELECTRIC POWER MARKETS, SOCIEDAD ANONIMA

2G_C14 TEXTUFIL, S.A.de C.V.
1CCOMIONEN ION ENERGY, S.A.
2G_C18 ENERGIA BOREALIS, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE
1CCOMSOLGU  SOLARIS GUATEMALA, S. A.
3GENEE EMPRESA NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA
AUTRITONMI TRITON MINERA, S. A.
OK 35K 70K 105K
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 diciembre de 2025, el liderazgo exportador del MER volvié a concentrarse en Panama,
Guatemala y El Salvador, paises que en conjunto aportaron mas del 98% del total de las
inyecciones registradas durante el mes. En este contexto, el agente 6GPANAM se posiciond
nuevamente como el principal oferente regional, consolidando el rol de Panama como uno
de los actores mas relevantes en la provisidon de excedentes hacia el mercado regional.

En el caso de Guatemala, el agente 1ICCOMENEGU mantuvo una participacién destacada,
sustentada en la operacién de una base de generacidn renovable competitiva, aunque
condicionada por la reduccion en la disponibilidad hidroeléctrica respecto a noviembre. Por
su parte, El Salvador, a través de los agentes 2C_C59 y 2C_C34, se mantuvo entre los
principales oferentes del MER, en linea con el mayor incremento intermensual de
inyecciones observado entre los paises miembros.

Un elemento relevante durante diciembre fue el ingreso del agente 6GFORTUNA al grupo
de los principales vendedores del MER. Este comportamiento respondid al incremento de
las inyecciones provenientes de Panam3, reforzando la mayor presencia de dicho pais como
exportador neto durante el mes, en contraste con meses previos.

En cuanto a los retiros, Nicaragua reafirmé su condicién como el principal pais importador
del MER. Los agentes 4DENATRELBLU y 4UEDETSA concentraron mas del 36% de las
compras totales, evidenciando una elevada dependencia del suministro regional para cubrir
la demanda nacional, en un contexto caracterizado por limitaciones persistentes en la
disponibilidad de generacién renovable propia y una alta participacion de generacién
térmica marginal.

Honduras también registr6 una participacion relevante en la demanda regional,
nuevamente a través de su Unico agente habilitado, 3DENEE/3GENEE. Su consumo estuvo
fuertemente influenciado por precios nacionales elevados durante la mayor parte del mes,
asociados a una matriz de generacién predominantemente térmica, patrdon consistente con
lo observado en el mes previo.

Por su parte, Costa Rica concentré sus retiros a través del agente 5GICE, en coherencia con
el rol complementario del MER en su esquema de abastecimiento interno y con la mayor
competitividad del precio regional frente al precio nacional, el cual se mantuvo por encima
del MER durante buena parte del mes.

Finalmente, El Salvador mostré una participacion de caracter dual en el mercado regional.
La presencia del agente 2C_C59 entre los principales compradores confirma una posicién
relativamente equilibrada entre importaciones e inyecciones, ajustando sus transacciones
en funcién de la competitividad relativa del MER frente a los precios internos.
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En coherencia con lo anterior, la vigilancia activa de la CRIE sobre los principales agentes
oferentes y compradores continda siendo un elemento fundamental para:

v Identificar patrones de comportamiento relevantes, tales como variaciones
significativas en los voliUmenes transados, cambios en la concentracion del mercado
o desplazamientos en la participacion relativa de los agentes.

v’ Detectar ofertas atipicas, ya sea con precios excepcionalmente altos, bajos o nulos,
que puedan distorsionar el orden de mérito o la sefial de precios del mercado
regional.

v/ Garantizar la transparencia y la competencia efectiva, asegurando que la operacion
del MER se desarrolle conforme al marco regulatorio vigente y contribuya a la
eficiencia econémica y operativa del sistema regional.

En este contexto, el seguimiento permanente de los agentes con mayor presencia en las
transacciones del MER constituye una herramienta clave para anticipar riesgos operativos
y comerciales, asi como para verificar que la dinamica del mercado 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 diciembre de 2025 se identificaron nuevamente ofertas de inyeccién con precios
iguales o superiores a 400 USD/MWh por parte de tres agentes del MER, conforme se
detalla en la Tabla 4. Al igual que en meses anteriores, ninguna de estas ofertas resultd
despachada, por lo que no tuvieron incidencia directa en la formacién de los precios nodales
del MER. No obstante, su monitoreo permanente contintda siendo un elemento relevante
dentro de las labores de supervision y vigilancia de la CRIE, en la medida en que este tipo
de declaraciones puede reflejar estrategias particulares de comercializacién, asi como
eventuales configuraciones operativas o automatismos de oferta que requieren evaluacion
y, de ser el caso, ajustes correctivos.

El Instituto Costarricense de Electricidad (5GICE) encabezé nuevamente este grupo, al
declarar 61,344.00 MWh con un precio promedio de 465.33 USD/MWh y un precio maximo
de 627.00 USD/MWh. Este comportamiento se asocia a la existencia de excedentes de
generacién térmica basada en combustibles fdsiles, cuyos costos se ven significativamente
incrementados por la aplicacién del impuesto costarricense al uso de combustibles fésiles
para generacion eléctrica, cercano al 31%. El propio agente haindicado de manera reiterada
gue esta practica responde a su modelo operativo, particularmente en escenarios de alta
disponibilidad de generacidon renovable, en los cuales se prioriza el abastecimiento del
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consumo interno con energia de bajo costo y se oferta al MER Unicamente la generacién
térmica no convocada, cuando corresponde.

Por su parte, los agentes panamefios Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (6GEGESA) y
Autoridad del Canal de Panama (6GACP) declararon volumenes de 7,885.15 MWh y 358.42
MWh, respectivamente, con precios promedio y mdaximos que alcanzaron 879.56
USD/MWh en el caso de 6GEGESA y 977.52 USD/MWh en el caso de 6GACP. Estos valores
se explican por la utilizacién de plantillas automdticas de ofertas de oportunidad de
exportacion proporcionadas por el 0S/OM del area de control de Panama (CND-ETESA). De
acuerdo con la informacion remitida previamente a esta Comisién por ambos agentes
generadores, dicho mecanismo responde a disposiciones regulatorias del mercado eléctrico
panameno e incorpora precios predeterminados, por lo que no obedece a una estrategia
deliberada de oferta comercial por parte de los agentes.

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

’ , Precio Precio

Energia Energia Promedio Maximo
Referencia Nombre Declarada Despachada
[MWh] [MWh] Ofertado Ofertado
[USD/MWh] [USD/MWh]
INSTITUTO
5GICE COSTARRICENSE DE 61,344.00 0.00 465.33 627.00
ELECTRICIDAD
EMPRESA DE GENERACION
6GEGESA ELECTRICA, S.A. 7,885.15 0.00 879.56 879.56
AUTORIDAD DEL CANAL
6GACP DE PANAMA 358.42 0.00 977.52 977.52

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

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

En diciembre de 2025, dos agentes del MER presentaron ofertas de oportunidad de
inyeccidn con precios iguales a 0 USD/MWh, asociadas a Contratos Firmes (CF). Este tipo de
estrategia otorga a los CF una incidencia fisica directa en el despacho regional, al asegurar
la colocacidn de la generacién asociada y desplazar ofertas con precios superiores. Dado
gue esta practica puede incidir en la dindmica competitiva del mercado, su seguimiento
constituye un aspecto prioritario dentro de las labores de supervision y vigilancia, con el
objetivo de salvaguardar la eficiencia, transparencia y correcta sefal de precios en el
funcionamiento del MER.

Durante el mes analizado, Enel Guatemala, S.A. (1ICCOMENEGU) lideré nuevamente este
tipo de declaraciones, con un volumen total de 33,480.00 MWh. Este comportamiento da
continuidad a una préctica ya observada en periodos anteriores y que ha sido debidamente
justificada ante esta Comision por el propio agente, asi como por el segundo agente que,
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en menor magnitud, también realizé este tipo de ofertas, 1IGGENRNACE, con 28.00 MWh.
En términos generales, ambos agentes han sefialado que las ofertas a 0 USD/MWh tienen
por finalidad evitar el desplazamiento de generacidn renovable local destinada a cubrir los
retiros asociados a CF, en coherencia con la alta participacién de fuentes renovables en la
matriz de generacion de Guatemala.

Cabe sefialar que esta estrategia se mantuvo a pesar de la disminucion general de la
generacioén hidroeléctrica respecto al mes previo. No obstante, los agentes involucrados
contintan siendo actores relevantes en la generacién hidroeléctrica del pais, en funcién de
su significativa capacidad instalada. En este contexto, las justificaciones técnicas y
operativas presentadas por ambos agentes guatemaltecos resultan consistentes con las
condiciones observadas en el sistema eléctrico nacional y con el comportamiento de la
generacion durante el periodo analizado.

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

Energia
Referencia Nombre Declarada
[MWAh]
1CCOMENEGU ENEL GUATEMALA, S.A. 33,480.00
1GGENRNACE RENACE, S. A. 28.00

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

En conjunto, estas ofertas representaron el 15.80% del total de la energia declarada
mediante ofertas de flexibilidad asociadas a CF durante diciembre de 2025, porcentaje muy
cercano al 14.08% observado en noviembre. Este leve incremento refleja la disponibilidad
puntual de excedentes de generacidn renovable en determinados periodos del mes, aun en
un contexto de reduccion generalizada de la generacion hidroeléctrica respecto al mes
anterior.

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
constituye una herramienta relevante para identificar oportunamente posibles estrategias
comerciales que podrian incidir en la sefal de precios del MER. Este tipo de declaraciones
puede responder tanto a la intencién de asegurar adquisiciones de energia a precios
minimos como al cumplimiento formal de la obligacién regulatoria de ofertar, aun cuando
no exista una expectativa efectiva de que dichas compras se materialicen.

Durante diciembre de 2025, dos agentes de El Salvador presentaron este tipo de ofertas,
conforme se detalla en la Tabla 6:
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TABLA 6. AGENTES CON PRECIOS DE INYECCION OFERTADOS IGUALES O MENORES A 10 USD/MWH

Energia Precio Precio
Referenc g Promedio Minimo
. Nombre Declarada
ia [MWh] Ofertado Ofertado
[USD/MWh] [USD/MWHh]
2C_C65 ELECTRIC POWER MARKETS, S.A. DE C.V. 11,160.00 5.00 5.00
2C_C53 MAYORISTAS DE ELECTRICIDAD, S.A. DE C.V. 915.06 1.00 1.00

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

Este comportamiento se enmarca en una estrategia previamente justificada por ambos
agentes salvadoreinos ante la CRIE, orientada a garantizar adquisiciones de energia en el
MER a precios competitivos en comparacién a los precios nacionales, en beneficio del
mercado interno, particularmente en un contexto en el que los precios internos de El
Salvador mostraron una evolucion cercana al precio promedio regional en determinados
periodos de diciembre.

Desde una perspectiva econdmico-operativa, esta conducta puede interpretarse como un
mecanismo de gestidn de riesgo, mediante el cual los agentes buscan limitar su exposicion
a escenarios de volatilidad o a incrementos puntuales del precio regional. En este sentido,
la presentacién de ofertas de retiro a precios bajos opera como una herramienta de
proteccion, que permite priorizar el abastecimiento con recursos locales cuando estos
resultan mas eficientes desde el punto de vista econémico.

Bajo este enfoque, dichas ofertas no necesariamente obedecen a intentos de distorsién del
mercado, sino que responden a una conducta racional de optimizaciéon de costos en un
entorno caracterizado por la coexistencia de un mercado regional con sistemas nacionales
gue presentan estructuras de costos diferenciadas. No obstante, su recurrencia y magnitud
contindan siendo objeto de monitoreo por parte de la CRIE, con el propdsito de verificar
gue estas practicas no generen efectos indeseados sobre la formacién de precios ni
comprometan la eficiencia del despacho regional.

9. Indicadores técnicos

Desde el punto de vista técnico, los factores mas relevantes a considerar durante diciembre
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.
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9.1. Madximas Capacidades de Transferencia de Potencia (MCTP)
diciembre 2025

A continuacién, se presenta un resumen de los resultados obtenidos por el EOR respecto a
las MCTP.

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 300 210 300 10
Media 300 220 300 10
Minima 300 210 300 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 300 240 300 200
Media 300 150 300 200
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 7 y 8, representan la MCTP de forma simultdnea a través de Guatemala,
El Salvador y Honduras.

9.2. Eventos de impacto regional ocurridos en diciembre de 2025

Durante diciembre de 2025 se registrd un Unico evento en el Sistema Eléctrico Regional
(SER) que derivo en la activacion del Esquema de Desconexion Automadtica de Carga por
Baja Frecuencia (EDACBF) regional. Los detalles de este evento se presentan en la Tabla
siguiente.
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TABLA 9. EVENTO QUE AFECTO LA OPERACION REGIONAL EN DICIEMBRE 2025

Area de
Hora de control del
Normalizacion SER asociada
del SER al inicié del

Frecuencia
Resumen de la Descripcion del Minima

Evento Registrada

Etapas del
EDACBF Total, Carga
regional Desconectada
que en el SER [MW]

evento

Pérdida de 170 MW de generacidn,
debido al disparo de la linea de
transmisién 230 kV Mata de Nance —
Boquerodn.

31-dic-25|10:45:00 19:27:00 Panama 59.241

actuaron

225.10

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