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En una noche cálida y serena del mes de septiembre de 2016, Luciano Balbo y Lorenzo Allevi 
habían reunido a todos sus socios y amigos en una villa renacentista situada en el Parco 
Sempione (Parque Sempione) de Milán. Estaban celebrando dos importantes logros: los 
primeros diez años de Oltre Venture, la empresa de inversión de impacto que Balbo y Allevi 
habían fundado en 2006, y el cierre de su segundo fondo, Oltre II. Balbo dio la bienvenida a sus 
huéspedes con un discurso directo y, en cierto modo, profético: 

"Los que me conocen saben que tengo muchas limitaciones, pero la vanidad no es una de 
ellas. Así, esta noche sucumbimos a la vanidad para celebrar el éxito de Oltre Venture. Este 
juguete nació como un nuevo reto en mi vida y en mi carrera, como la continuación natural 
de lo que había hecho anteriormente, pero, indudablemente, no como un intento de 
redención. Y, por supuesto, no quería que estuvierais aquí para recibir vuestros halagos, sino 
para que todos vosotros me plantearais nuevos retos que me sirvan de estímulo".1  

Una vez que los últimos invitados hubieron abandonado la fiesta, la primera de Oltre, se 
apagaron las luces de las preciosas lámparas renacentistas, quedaron entre sombras los 
magníficos frescos de los techos y solo las tenues y cálidas luces del parque bañaban la terraza 
donde el equipo de Oltre, por fin, se sentó para relajarse. Sin embargo, la cabeza de Balbo ya 
estaba pensando en el Comité de Inversiones del día siguiente y en el próximo Consejo 
Consultivo. Oltre se había planteado dos posibles inversiones polémicas en los meses anteriores.  

                                                                    
1 Gran parte de la información utilizada para escribir este caso proviene de 600 páginas de notas de campo propias del 
autor tomadas en 2016 durante un estudio etnográfico a lo largo de cinco meses en Oltre Venture, la empresa en la que 
se basa este caso de estudio. 
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Hydro Food opera un sistema de invernaderos hidropónicos para la producción y 
comercialización de frutas y verduras. La empresa emplea tecnologías que reducen el uso de 
agua y energía, a la vez que aumentan la productividad, permiten la comercialización de 
productos de alta calidad a precios asequibles y crean puestos de trabajo en zonas 
caracterizadas por suelos pobres en nutrientes que no resultan adecuados para la agricultura 
tradicional.  

Home Sweet Home es una agencia inmobiliaria especializada en alquileres a corto plazo que 
opera en un mercado estratégico de alta rentabilidad. A la larga, este mercado da a la empresa 
la oportunidad de generar un importante impacto social ofreciendo alojamiento asequible en 
zonas caras y poniendo a disposición propiedades inmobiliarias inactivas para alquilar en áreas 
poco desarrolladas y económicamente vulnerables, con lo que se consigue, a la larga, revitalizar 
dichas zonas. 

En la cabeza de Balbo daban vueltas muchos retos: ¿consideraría el Comité de Inversiones que 
Hydro Food y Home Sweet Home eran empresas sociales? ¿Considerarían los inversores de Oltre 
que el impacto social de estas empresas era adecuado para un fondo de inversión de impacto? 
¿Debía invertir Oltre tiempo y recursos en llevar a cabo la diligencia debida sobre dichas 
empresas antes de la inversión?  

La inversión de impacto 

El término "inversión de impacto" se acuñó en el Bellagio Center de la Fundación Rockefeller2 
en 2007 para referirse a las "inversiones realizadas con la intención de generar tanto 
rentabilidad financiera como impacto social y/o medioambiental". Las actividades de inversión 
de impacto distan mucho de ser homogéneas. Este tipo de inversión se puede basar en distintos 
objetivos estratégicos y, generalmente, se dirige a una gran variedad de mercados, sectores, 
modelos de negocio, expectativas de rentabilidad y clases de activos, como equivalentes de 
efectivo, renta fija, capital riesgo y capital privado.3 Sin embargo, en este ámbito se suele aceptar 
que todas las formas de inversión de impacto deben tener en común los cinco pilares básicos 
siguientes:4 

 La intención por parte del inversor de generar un impacto positivo a través de la 
inversión.  

 Orientación al beneficio, ya que se espera que la inversión genere una rentabilidad 
financiera mínima. 

 Una correlación entre el impacto social previsto y la rentabilidad financiera. 

 Un efecto positivo neto en la sociedad. 

 Medición del impacto social y elaboración de informes. 

                                                                    
2 Fundación Rockefeller, “Innovative Finance, A Pioneering Legacy: Impact Investing”, 
https://www.rockefellerfoundation.org/our-work/initiatives/innovative-finance/ (último acceso: julio de 2017). 
3 Véase https://thegiin.org/impact-investing/ (último acceso: julio de 2017). 
4 Adaptado de Global Impact Investing Network (GIIN), “What You Need to Know About Impact Investing”, 
https://thegiin.org/impact-investing/ (último acceso: julio de 2017) y U. Grabenwarter y H. Liechtenstein (2011), “In Search 
of Gamma: An Unconventional Perspective on Impact Investing”, IESE: Barcelona, http://www.iese.edu/en/files2/foc.pdf 
(último acceso: julio de 2017). 
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El Annual Impact Investor Survey 2017 de la Global Impact Investing Network (GIIN)5 revela que 
en 2017 los inversores de impacto estaban gestionando 114.000 millones de dólares en activos 
de inversión de impacto. Según ImpactBase,6 en 2017 había más de 400 fondos de inversión de 
impacto que, durante la década anterior, habían estado dirigiendo capital a proyectos que 
ofrecían soluciones para afrontar problemas sociales y medioambientales en sectores como las 
microfinanzas, la vivienda social, la salud y la tecnología ecológica. (Véase el Anexo 1.) En este 
contexto resulta interesante fijarse en cómo las empresas sociales privadas, con el apoyo 
financiero adecuado, pueden acabar prestando una serie de servicios básicos que han cubierto 
tradicionalmente los Gobiernos e instituciones públicas, liberando así parte de los ajustados 
presupuestos públicos actuales, especialmente en Europa. (Véanse el Anexo 2 y el Anexo 3.) 

Oltre Venture 

Historia y misión de Oltre 

Luciano Balbo fue pionero en el sector del capital privado en Italia antes de fundar la Fondazione 
Oltre en 2002 y, junto con Lorenzo Allevi –un empresario con una dilatada experiencia en los 
sectores de la banca corporativa y de inversión–, Oltre Venture, en 2006. Oltre Venture se define 
a sí misma como una empresa de “capital riesgo social”7 cuyo objetivo principal es proporcionar 
capital a empresas que tengan el potencial de llegar a ser autosostenibles económicamente y 
que, a la vez, aborden problemas sociales y medioambientales dentro de su contexto social. 
Gracias a las capacidades multidisciplinares de su equipo, junto con su experiencia en el capital 
privado (véase el Anexo 4), Oltre se convirtió en uno de los primeros fondos de inversión de 
impacto de Europa y en el primero de Italia.8 

La mayoría del capital de inversión de los fondos de Oltre proviene de inversores institucionales, 
como el Fondo Europeo de Inversiones (FEI), así como de fundaciones, empresas privadas y 
particulares con un elevado patrimonio (HNWI, por sus siglas en inglés). Oltre respalda la idea 
de que este tipo de inversores no debería encontrarse ante un equilibrio absoluto entre 
conseguir impacto social y generar rentabilidad financiera, especialmente, en las fases más 
avanzadas de las empresas.9 En su lugar, la inversión de impacto, como otros activos de inversión 
tradicionales, debería ofrecer a los inversores una relación adecuada entre riesgo y rentabilidad. 
Como destacaba Balbo: 

"Creo que solo los inversores en la fase de start-up deberían tolerar un cierto grado de 
incertidumbre acerca de la rentabilidad. No creo en la idea de crear un mercado para todos 
los inversores que estén dispuestos a aceptar un equilibrio en todas las fases. […] Creo que 

                                                                    
5 El Annual Impact Investor Survey del GIIN analiza las actividades de inversión de impacto y las perspectivas de una 
muestra de los principales inversores de impacto a nivel mundial. Véase 
https://thegiin.org/assets/2017%20Survey%201%20Pager.pdf (último acceso: julio de 2017) y 
https://thegiin.org/assets/GIIN_AnnualImpactInvestorSurvey_2017_Web_Final.pdf (último acceso: julio de 2017). 
6 ImpactBase, gestionada por la GIIN, es una base de datos global online de fondos y productos de inversión de impacto 
para inversores. La base de datos contiene perfiles de más de 400 fondos que representan diversas estrategias, áreas 
geográficas y objetivos de impacto. Véase 
https://www.impactbase.org/sites/default/files/giin_impactbase_400_funds.pdf (último acceso: julio de 2017). 
7 Véase http://www.oltreventure.com/en/history/ (último acceso: agosto de 2017. 
8 Para ver un caso de estudio sobre Oltre, véase V. Vecchi, F. Casalini, N. Cusumano y M. Brusoni (2015), “Oltre Venture: 
The First Italian Impact Investment Fund”, Impact Investing Lab, SDA Bocconi School of Management. 
9 Véase http://www.oltreventure.com/en/impact-investing-industry/ (último acceso: agosto de 2017). 
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