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RESUMEN Durante las Ultimas cuatro décadas, el centro del poder econémico ha pasado de la industria a las finan-
zas. Como parte de esta tendencia, la «financiarizacion» del sector del agua ha anadido una nueva capa de complejidad
al ciclo hidrosocial, testigo de la aparicion de nuevos actores financieros, ldgicas e instrumentos de financiacion. Este
cambio ha remodelado profundamente la relacion entre las infraestructuras y empresas que intervienen en un bien
esencial como el agua, la ciudadania, los otros usuarios del agua y el medio ambiente. En este articulo, y basandome
en trabajos previos, presento de manera resumida los debates en torno a la financiarizacion del ciclo hidrico, por medio
del ejemplo de la provision y del desarrollo de nuevas infraestructuras hidricas financiarizadas en la ciudad de Londres.
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The financialization of the water sector

ABSTRACT In the past four decades, the centre of economic power has moved from industry to finance. Against
this backdrop, the financialization of the water industry has made the hydrosocial cycle more complex, witnessing the
emergence of new financial logics and financing instruments. This change has thoroughly transformed the relation be-
tween infrastructures and water companies, citizens, other water users and the environment. In this article, and based
on previous work, | present a summary that debates around the financialization of the water cycle, through the example
of the provision and development of financialized water infrastructures in London.
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Introduccion

En diciembre de 2020, surgio la noticia de que en California se habia puesto en marcha un mercado de futuros del agua,
pensado inicialmente para los agricultores, e intervenido por el Nasdaq Veles California Water Index (NQH20O), un indice
creado que mide el precio al contado (spot price) de venta del agua en la zona. En estos mercados de futuros, como ya
pasa en la energia o en otras materias primas, se «compra» la garantia de disponer del recurso en un momento concre-
to en el futuro. En otras palabras, no se compra el «recurso» fisico en cuestion para uso inmediato en el momento de
la transaccion, sino que se «compra» la garantia de disponer del recurso en un momento concreto en el futuro. Si bien,
desde un punto de vista ortodoxo, este tipo de mecanismos tendrian que llevar a una mejor utilizacion de los recursos
y a cubrir de futuros riesgos de sequia a los agricultores u otros usuarios que participen en este mercado, en la practica
pueden llevar a una pura especulacion de titulos de agua e incrementar las l6gicas de extraccion de beneficio privado
de un bien esencial que es precio inelastico para los consumos mas esenciales. Las ramificaciones y los impactos,
todavia desconocidos, que la introducciéon de un mecanismo de compra de futuros sobre los derechos de agua puede
tener son multiples y afectan a diferentes actores y escalas espaciotemporales.

El ejemplo de California, a pesar de ser un caso extremo y minoritario, me sirve como punto de partida para iniciar
una reflexion sobre el proceso de «financiarizacion» del sector del agua. Si bien los procesos de privatizacion han
dominado las discusiones académicas sobre la gobernanza del agua desde finales de siglo, incluyendo los recientes
debates en torno a la remunicipalizacion del agua, la «financiarizacién» del sector del agua o, en otras palabras, la
introduccion de nuevas logicas e instrumentos financieros (como el caso de los mercados de futuro de agua o la
indexacion de productos financieros relacionados con el sector del agua como los Exchange Traded Funds) y la apari-
cion de nuevos actores e intermediarios financieros (como fondos de inversion, fondo de pensiones, fondos soberanos,
etc.) han anadido una nueva capa de complejidad al ciclo del agua. De hecho, las infraestructuras, sobre todo aquellas
que intervienen en la circulacion de recursos naturales vitales para la reproduccion social y la actividad econdmica,
como el agua o la energia, pero también las telecomunicaciones o las vias de transporte, entre otros, se han convertido
en objetos cruciales para la acumulacion de capital en la economia global en las Ultimas décadas, tal como argumenta
Torrance (2009). En paralelo, las l6gicas de financiarizacion del agua mimetizan otros procesos de financiarizacion del
medio ambiente (Loftus y March, 2015).

Como dice el gedgrafo Brett Christophers (2015), si la globalizacion fue el concepto clave utilizado (y sobreutilizado)
tanto por académicos como activistas para dar sentido (y criticar) las reconfiguraciones de la economia en la década de
1990 y la nocién de neoliberalizacion lo fue ya en el siglo xxi, el concepto de financiarizacion seria uno de los neologis-
mos mas utilizados para dar sentido a las reconfiguraciones politico-econémicas que redibujan nuestra sociedad desde
hace una década. Pero jqué entendemos por financiarizacion? Ben Fine (2013) argumenta que la financiarizacion se
define por la importancia creciente de aquello que se conoce como interest bearing capital (capital con interés; es
decir, dinero que se presta para ganar mas dinero). La dependencia creciente de la rentabilidad futura (de caracter
especulativo) asociada con la circulacion creciente de este capital con interés conduce a una expansion de lo que David
Harvey (2006) denomina capital ficticio: en otras palabras, dinero que se lanza a la circulacion como capital sin ninguna
base material/biofisica o actividad productiva asociada.

Este trabajo, que recoge aportaciones hechas en investigaciones previas del autor con otros coautores, traza y
caracteriza algunos de estos procesos de financiarizacion del agua, y de sus infraestructuras, por medio de ejemplos en
diferentes temporalidades y espacialidades, especialmente el Reino Unido y, méas concretamente, el caso de Thames
Water, proveedor de agua a unos 15 millones de personas del area metropolitana de Londres y su region de influencia.
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De la privatizacion a la financiarizacion: un breve recorrido
por la economia politica del ciclo del agua inglés

El caso de la financiarizacion de la infraestructura del agua en el Reino Unido y, mas concretamente, en Londres, ha
recibido la atencion de diferentes académicos (entre otros, Allen'y Pryke, 2013; Bayliss, 2017; Pryke y Allen, 2019) dado
Su caracter extremo, que sirve de antesala para entender cémo la financiarizacion puede reconfigurar el sector del agua
de otras geografias. De hecho, el proceso de «privatizacion total» (full divesture) del ciclo del agua en Inglaterra y Gales
ha sido estudiado ampliamente desde diferentes campos, incluyendo aproximaciones geograficas y de ecologia politi-
ca. En 1989, la entonces primera ministra Margaret Thatcher emprendio la privatizacion (full divesture) de las companias
publicas regionales que gestionaban el suministro y saneamiento del agua a escala regional/de cuenca hidrografica
en Inglaterra y Gales. La privatizacién de Thames Water se enmarca en este proceso de reconfiguracion radical de la
naturaleza del ciclo integral del agua inglés y galés. Durante los primeros cinco afos después de la privatizacion, el
Gobierno del Reino Unido tuvo una «accion dorada» en estas companias, al evitar cualquier cambio dramatico en la
propiedad y asegurar que Thames Water se adhiriera al tipo de modelo de «capitalismo popular» thatcheriano. Aun
asi, después de unos anos iniciales en los que el capital (privado) de las companias era mayoritariamente britanico, a
partir de la segunda mitad de la década de 1990 hubo una entrada masiva de capital internacional, mayoritariamente
de companias de agua que dominaban el mercado mundial en aquella época. De este modo, en 2001, Thames Water
fue comprada por la compania alemana multiservicios RWE.

Un segundo cambio importante en la economia politica del agua en Inglaterra tuvo lugar en la segunda mitad
de la primera década del siglo xxI, con la entrada masiva de nuevos actores en las estructuras de propiedad de las
companias privadas de agua, lo que sustituyé totalmente en muchos casos el capital industrial internacional. De hecho,
la entrada de nuevos actores y logicas financieras empezo a reconfigurar el mercado del agua global una vez en el siglo
xxi (March y Purcell, 2014), no solo en el Reino Unido, sino directamente en otros paises, como Chile, pais que habia
vivido una privatizacion muy intensa del ciclo del agua. Volviendo a Inglaterra, en 2006, la propiedad de Thames Water
pasd a manos de Kemble Water Holdings Ltd., un conglomerado de inversores, liderado en aguel momento inicial por
el fondo australiano de inversiones Macquarie, con una amplia cartera de infraestructuras.

En septiembre de 2021," entre los accionistas principales de este complejo entramado financiero se encuentra
Ontario Municipal Employees Retirement System (31,7 %), uno de los fondos de pensiones mas grandes de Canada,
seguido del fondo de pensiones de los profesores universitarios del Reino Unido, Universities Superannuation Scheme
(alrededor de un 11 %). Con participaciones inferiores al 10 %, hay un fondo subsidiario del Abu Dhabi Investment
Authority, uno de los fondos soberanos mas grandes del mundo; Wren House, un vehiculo de inversiones en infraes-
tructuras de la Kuwait Investment Authority, otro de los fondos soberanos mas grandes del mundo; British Columbia
Investment Management Corporation, un servicio de gestion de inversiones que provee al sector publico de la Columbia
Britanica, en Canada; Hermes GPE, uno de los gestores lideres de inversiones en mercados globales de capital; China
Investment Corporation, uno de los fondos soberanos mas grandes del mundo; Queensland Investment Corporation,
uno de los gestores de fondos institucionales méas grande de Australia; el fondo de infraestructuras Aquila GP Inc.; y
el Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn, el segundo fondo de pensién mas grande de los Paises Bajos. Vemos que
Thames Water refleja a la perfeccion lo que se puede entender por financiarizacion de companias/infragstructuras de
servicios basicos para la vida, como el agua: presencia de fondo de pensiones (publicos, en muchos casos) de Canada,
del Reino Unido o de los Paises Bajos, fondos soberanos de paises de Oriente Proximo y de China, y también presencia
de vehiculos financieros australianos.

Estas nuevas coreografias en las estructuras de propiedad de las compariias de agua inglesas, que destacan en el
caso concreto de Thames Water, tienen un impacto y condicionan de manera directa el desarrollo de nuevas infraes-
tructuras hidricas que, de paso, posibilitan un sistema de extraccion de rentas que amplifica las l6gicas establecidas
en los procesos de privatizacion. Pryke y Allen (2017), que ya habian iniciado el trabajo crucial sobre financiarizacion
del agua en el Reino Unido, ilustran varios de estos cambios en la provisiéon de infraestructuras financiarizadas con el
caso de la desalinizadora de Carlsbad, en San Diego, California. Mediante un andlisis particularmente detallado del

1. https://www.thameswater.co.uk/about-us/governance/our-structure
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abanico de actores financieros y paguetes de inversion que posibilitaron el desarrollo de esta infragstructura, los autores
demuestran la capacidad de los intermediarios financieros de extraer valor de los activos fijos y convertirlos en activos
liquidos. La titulizacion de activos, como ya se ha descrito anteriormente, es una parte crucial del proceso que estos
autores describen: por medio del empaquetamiento de los flujos de ingresos garantizados (presentes y futuros) como
mercancia financiera, una serie de inversores son capaces de «extraer valor» de esta infraestructura. En este sentido,
Alhers y Merme (2016) hablan de un cambio radical en el modelo de financiacion de las infraestructuras hidricas que,
de este modo, condiciona su provision y desarrollo.

Desarrollando este hilo argumental en torno a las infraestructuras financiarizadas, y siguiendo con el caso de Lon-
dres, en el articulo «Financializing desalination: Rethinking the returns of big infrastructure» (Loftus y March, 2016)
documentamos el desarrollo de la desalinizadora mas grande del Reino Unido, en la cuenca del Tamesis, operada por
Thames Water. En este articulo reflexionamos sobre como el modelo financiarizado de la compania, y sus dinamicas
de apalancamiento financiero y busqueda interminable de nuevas oportunidades de negocio, habian condicionado la
existencia y el desarrollo de esta infraestructura, con un coste de 270 millones de libras esterlinas. Afos después de
la elaboracién de este articulo, vimos como el orden de magnitud de esta inversion no era nada comparado con los
billones de libras destinadas a uno de los megaproyectos del siglo XxI en la ciudad de Londres: el Thames Tideway
Tunnel, un megatunel destinado a mejorar la gestion de aguas residuales en la ciudad, cuya construccion se inicid en
2018y deberia finalizar en 2023, con un coste estimado por encima de los 4.000 millones de libras esterlinas. Siguiendo
nuestros argumentos en torno a los impactos de la financiarizaciéon en la forma, el tamafo y los objetivos finales de la
infraestructura hidrica, en el articulo «Integrating what and for whom? Financialisation and the Thames Tideway Tunnel»
(Loftus y March, 2019) nos centramos en entender la relacion entre esta gran infragstructura y la intensa financiarizacion
de la compania de agua londinense, y documentamos el complejo entramado financiero para atraer el capital necesario
para desarrollarla y las ramificaciones que esto ya tenia en los hogares londinenses: unos cuantos afos antes de la
apertura del tunel, las facturas anuales de los hogares ya habian aumentado de media en 18 libras para financiar el
tunel, con estimaciones de aumento medio anual de cerca de 20-25 libras si el regulador publico lo permite (Financial
Times, 11 de julio de 2021).2 De hecho, el argumento de como la financiarizacion del agua en el Reino Unido impactaba
de manera material en los hogares ya lo habia empezado a desarrollar Allen y Pryke (2013), y también habia sido
desarrollado por Loftus et al. (2016), con la demostracion empirica de como «el hogar» se habia convertido en un activo
liquido para las empresas de servicios basicos financiarizados.

Conclusion

A comienzos del siglo XXI, los debates académicos sobre la economia politica del agua giraban alrededor de la trans-
formacion de las aguas «locales» en flujos monetarios «globales» e ilustraban la reconfiguracion radical del sector del
agua por medio de los procesos de privatizacion del suministro en multiples geografias del norte y del sur global. En
la tercera década del siglo xx1, y sin menospreciar la relevancia que contintan teniendo los procesos de privatizacion
(y también de remunicipalizacion) en las realidades materiales de millones de personas, los tiempos actuales requieren
asimismo centrarnos en la financiarizacion, un proceso de mutacion e intensificacion de las l6gicas de acumulacion y
de reproduccion del capital privado en la provision de un recurso esencial.

Como hemos visto en el caso inglés, que hemos expuesto en este articulo, pero también como se puede observar
en procesos de financiarizacion del ciclo del agua en otras comarcas, como California, los flujos de ingresos que
emanan de los activos de infraestructura y de los derechos de propiedad del agua se transforman en materias primeras
«liquidas» financieras que garantizan la extraccion continuada de rentas del ciclo hidrosocial por Estados (por medio de
fondos soberanos), pensionistas (por medio de fondos de pensiones) y otros tipos de inversores (por medio de fondos
de inversion y otros vehiculos financieros) de todo el mundo. A pesar de que esto no siempre puede ser un movimiento
negativo —de hecho, para Noel Castree y Brett Christophers (2015), la entrada de nuevos recursos financieros puede
proporcionar un recurso crucial para las transformaciones sostenibles—, en muchos casos, la financiarizacion favorece
un proceso de acumulacion por desposesion en el que elementos centrales en nuestra reproduccion social, como 1os

2. https://www.ft.com/content/f25e29f9-03b4-43a2-9da5-779bcdc3f883
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recursos naturales, dependen de un modelo financiero cada vez mas arriesgado y fundamentalmente no democratico
que privilegia los beneficios de los inversores por encima de las necesidades basicas de la ciudadania y de la realidad
biofisica de estos recursos naturales. En un contexto global en el que una parte nada despreciable de la poblacion tiene
dificultades para tener un acceso de calidad al agua potable y al saneamiento, situacidon que se intensifica con la emer-
gencia climatica, hay que recuperar mecanismos de gobernanza democratica, inclusiva y equitativa del agua. Se pone
en entredicho que los procesos de financiarizacion discutidos en este articulo precisamente vayan en esta direccion.
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