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Sector privado y sector publico en la industria espanola de alta
tecnologia: Indra (Resumen)

La investigacion se centra en el andlisis de los entresijos e implicaciones diversas
que intervinieron en la creaciéon y evolucion de una empresa espafiola de alta
tecnologia: Indra. El texto se estructura en cuatro grandes apartados principales,
que responden a las etapas primordiales de Indra. El primero aborda el nacimiento,
el segundo la reestructuracion, reordenacién y consolidacion de la empresa entre
1993-1998 vy el tercero el crecimiento posterior. Cierra la lista el relativo a la
internacionalizacién de Indra, uno de los aspectos distintivos de la empresa. La
investigacion se basa en fuentes de diversa naturaleza y procedencia, asi como en
material de hemeroteca y en una amplia bibliografia especializada.
Palabras clave: TIC, empresas de alta tecnologia, companias
internacionalizacién

mixtas,

Private and public sectors in the high technology Spanish industry (Abstract)
The research focuses on the analysis of the intricacies and various implications
involved in the creation and evolution of the Spanish high-tech company Indra.
The text is structured in four main sections, which respond to the primordial stages
of Indra. The first addresses the birth, the second the restructuring, reorganization
and consolidation of the company between 1993-1998 and the third the subsequent
growth. Closes the list related to the internationalization of Indra, one of the
distinctive aspects of the company. The research is based on sources of diverse
nature and provenance, as well as in newspaper archive material and in a large
specialized bibliography.
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Para la corriente mayoritaria de los especialistas las Tecnologias de la Informacion
y la Comunicacion (TICs) son un pilar de la economia y la sociedad actuales'. El
debate internacional actual se centra en las vias de fomentar el uso productivo e in-
clusivo de las TIC, consideradas una tecnologia de uso general. ¢ Basta con expandir
las infraestructuras o se requiere crear marcos legales, institucionales y de politicas
orientadas al desarrollo de las naciones?

En la medida que uno de las grandes protagonistas de los procesos de desarrollo
de los diferentes paises son las empresas, el estudio de las mismas puede contribuir
a mejorar el conocimiento sobre los mecanismos y vias del progreso.

A esta tarea pretende contribuir la investigacion cuyos primeros resultados pre-
sentamos aqui. El articulo se estructura en cuatro grandes apartados principales,
que responden a las etapas primordiales de Indra, la empresa protagonista del re-
lato. El primero se refiere al nacimiento, el segundo a la reestructuracion, reorde-
nacion y consolidacion de la empresa entre 1993-1998 y el tercero al crecimiento.
Cierra la lista el relativo a la internacionalizacion de Indra, uno de los aspectos dis-
tintivos de la empresa. En este sentido, dialoga con las teorias imperantes entre los
académicos, en especial la escuela de Upsala, defensora de un proceso gradual pero
muy condicionada por la base empirica de su modelo basado en empresas indus-
triales escandinavas’.

El doloroso parto de Indra

La industria espanola de alta tecnologia sufrio tres grandes transformaciones en las
dos décadas finales del siglo XX y la primera del nuevo milenio: la reestructuracion
de la division industrial de la multinacional norteamericana IT&T, la reconversién
de la division industrial de Telefonica y la remodelacion del grupo electronico del
Instituto Nacional de Industria (INI). Las dos primeras ocurrieron en el sector pri-
vado y la ultima en el publico. De la ultima surgi6 a corto plazo una nueva empresa
que ha tenido un papel destacado en el sector, conocida con el exotico y sugestivo
nombre de Indra. Llegar a este punto supuso superar una serie no pequena de obs-
taculos hasta encajar las distintas piezas que intervenian, es decir, el INI, por el sec-
tor publico, mds Telefénica y CESELSA, por el privado*.

Fue el Gobierno el que asumio la iniciativa. A principio de 1989, el Ministerio
de Industria y Energia, con la colaboracion con el Instituto Nacional de Industria,

1. Limitamos una ingente bibliografia a un solo titulo de alta representatividad: OECD 2003, p. 9.
2 Conferencia de las Naciones Unidas sobre comercio y desarrollo (2005); TICs como tecnologia de
uso general teorizada por el economista Paul David: Liao 2016, p. 10-25.

3 Desde sus primeras aportaciones de mediados de los afios 1970, el modelo ha ido refinando

sus instrumentos de andlisis por inclusion de elementos como las alianzas empresariales, las
franquicias, etc.:Johanson y Vahlne 1977, p. 305-322 y 1990 p. 11-24; Johanson y Weidersheim
1975, p. 305-322.

4 A finales de la década de 1990, la relacién de empresas publicas con participacién mayoritaria
del INT (SEPI) estaba compuesta por una treintena de empresas: Consejo Econémico y Social 1999)
p. 151.
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ide6 un plan de reorganizacion del sector electronico mediante la creacion de un
gran grupo espanol’. En esta direccidn, propuso a CESELSA fusionarse con la pu-
blica INISEL en una empresa conjunta sobre la base de un reparto equitativo del
capital y la pretension de convertir a la banca en garante del equilibrio entre los
dos socios industriales, cediéndole una participacion minoritaria del 20 % restante.
Disconforme con este planteamiento, CESELSA presentd una alternativa al minis-
terio por la que admitia un acuerdo de especializacion consistente en absorber las
actividades de radar, mando y control, simulacién y guerra electronica de INISEL.
Esta nueva propuesta obedecia a la necesidad de especializacion de los dos grandes
grupos espanoles que operaban en el sector en dreas concretas de actividad ante el
nuevo contexto internacional de proximidad del mercado tinico, desmoronamiento
del bloque soviético y final de la guerra friac.

La via de la especializacion fue igualmente rechazada debido a las diferencias
estratégicas y se suspendieron las negociaciones entre el Gobierno y CESELSA. Con-
tra los malos augurios, mediado 1991 el Gobierno se mostrd dispuesto a aceptar el
control del capital de INISEL por el capital privado y CESELSA, en estas condiciones,
a promover la formacion de un grupo de empresas que pudieran adquirir el 51 por
ciento de la companiia publica’.

Una parte sustancial de ese entramado se puso en pie a lo largo de 1991 con un
acuerdo preliminar de fusion y tuvo como protagonistas a ambos sectores®. El pro-
ceso eché a andar cuando el INI y Telefénica concentraron los activos de sus filiales

5 Para determinados observadores, la reordenacién del sector de electronica militar sirvi6 de
pretexto para una operacion de “parar a CESELSA, cazar el 0oso”. Empez6 en el campo electronico y
acabo en el financiero, con la asfixia de la empresa. CESELSA habia contratado con los ministerios
de Defensa e Industria el suministro de sofisticados radares tridimensionales espafnoles por unos
35.000 millones de pesetas. Su fabricacion debia ser financiada con unos 3.000 millones en I+D, de
ellos dos tercios a cargo de fondos publicos y el restante de CESELSA. Esta cumplié su compromiso
pero los ministerios implicados no efectuaron el desembolso acordado por lo que CESELSA
decidi6 asumir en solitario la partida de I+D. El ministerio de Defensa otorgé la homologaciéon
pero supedito la adjudicacion de los radares a la fusién con Inisel, como asi sucedio, esta vez en
beneficio de la empresa fusionada: Expansion, 12/1/2013.

6 Espafa comprometio una participacion del 13 % en el programa EFA (Eurofighter Aircraft

0 Avion de Combate Europeo), porcentaje inferior a los de Italia con FIAR, Republica Federal

de Alemania con AEG y Reino Unido con el Ferranti Defence System Group (21, 33 y el 33 %,
respectivamente): Freedman 1999) p. 206; El Pais, 20 de enero de 1990.

7 Morcillo (on-line).

8 Como seflala un medio internacional “only 33 % of the $15,000m-a-year Spanish professional
electronics market is controlled by domestic manufacturers”: Computer Business Review, 30 de
septiembre de 1991.
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respectivas ERIA y ENTEL segun la modalidad de la integracion’®. De esta union na-
cio Eritel, controlada mayoritariamente por el INI mediante INISEL, con el cometido
de desarrollar software para aplicaciones informadticas. Ambos socios mantuvieron
un tenaz pulso por el control de la nueva gran empresa, debido a la indole estratégi-
ca de sus respectivas filiales y al elevado capital comprometido.

En octubre de 1991, se sumo la pata privada a la operacion, CESELSA, cuya cu-
pula buscaba, como sabemos, una especializacion en segmentos muy especificos de
su actividad, sin rehuir de dedicar a ello el grueso de los recursos de la compania'.

CESELSA e INISEL suscribieron unas bases de acuerdo para llevar a cabo la in-
tegracion, que contemplaban distintos aspectos. En sustancia, configuraban un pro-
ceso de integracion en dos fases, la primera de las cuales preveia una ampliacion de
capital en CESELSA mediante la aportacion in natura de las acciones de INISEL. En
la segunda fase, CESELSA absorberia a INISEL. Las bases implicaban encomendar la
valoracién de ambas compafiias a expertos internacionales y establecer un procedi-
miento legal de integracion, que parecia descartar el lanzamiento de una OPA sobre
las acciones de CESELSA y excluir a esta empresa de la cotizaciéon en Bolsa'2. Con
posterioridad, se firmé un Addendum al Documento de Bases de Acuerdo con fecha
12/6/1992, que fijaba la participacion relativa de CESELSA e INISEL en la sociedad
resultante en 2/3 para INISEL y 1/3 para CESELSA. Dicha participacion, sujeta a po-
sibles ajustes que los auditores efectuasen en los balances de ambas comparfiias u
otros factores relativos a la situacion patrimonial, en el caso de CESELSA no podria
situarse por debajo de %. Por su parte, el Addendum estipulaba la constitucion de
garantias a favor del INI por el 6,66 % del capital social de la sociedad resultante de la
integracion de CESELSA e INISEL. El acuerdo llevé a la constitucion de prenda a fa-

9 ERITEL, Memoria de 1991, Archivo Histérico del INT; Actas Consejo Teleféonica, 20/12/1989;
AEC, 11/7/1990; Telefénica, Memoria, 1989, p. 17-19; “Comparecencia del sefior Presidente de la
Compaiiia Telefénica Nacional de Espafia, don Luis Solana Madariaga”, Diario de sesiones del
Senado, 93, 14/2/1986, p. 1-26; Expansioén, 1 de febrero de 2015. Participacion en la fusion entre
ERIA y ENTEL: Inisel (INI) el 51 %, Telefonica el 39 % y varios bancos y la francesa Cap Gemini el
restante 10 %: Tecnologia militar, 12, 1990, p. 5y 75. El proceso de fusion arrastro la incorporacion
de Maptel y Ecotel, de cartografia digital y medicion de audiencia, respectivamente, al grupo
Telefénica: Telefénica, Memoria, 1990, p. 26. La creacion de ERITEL fue presentada como el mayor
acontecimiento de esos afos: Jane’s Defence Weekly, 17, 1992, p. 1.034; se publicité como una
“integracion para la calidad”, una empresa de dimension y experiencia, altamente cualificada
(2.000 profesionales) “proveedor oficial del software de sistemas de comunicacién e informacion a
la familia olimpica” y “aliado estratégico” de sus clientes: La Vanguardia, 13 de mayo y 17 de junio
de 1991.

10 La bibliografia internacional recoge adecuadamente la consolidacién del sector: Gummett y
Stein 2014, p. 206.

11 Daily Report. West Europe, 1990 p. 34; Pérez-Nievas y Heredero 2017.

12 Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Hechos relevantes, 495, 27/9/1991; 979,
18/6/1992. Muestra de la complejidad de los procesos, en CESELSA no existia identidad de criterios
con sus auditores respecto al tratamiento que procedia aplicar a determinadas partidas de I+D
cuando este se habia materializado fisicamente en prototipos totalmente fabricados: CNMV,
Hechos relevantes, 520, 7/10/1991; asimismo, CESELSA admitia discrepancias entre la informacién
semestral y la contenida en las cuentas anuales: CNMV, Hechos relevantes, 534, 23/10/1991.
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vor de Teneo S.A. (INI) de todas las acciones de CESELSA que poseian los accionistas
minoritarios -Banco Bilbao Vizcaya (0,9229 %)y Grupo Pérez-Nievas (4,9124 %)".

La Junta de CESELSA celebrada a finales de 1992 acord6 varios cambios, entre
ellos, la modificacion de denominacion social, de los estatutos sociales. CESELSA
pasaba a denominarse CESELSA-INISEL S.A., a la vez que se retocaba el articulado
de los estatutos sociales referente a los administradores y al cierre del ejercicio so-
cial. Finalmente, quedaba acordada una ampliaciéon de capital por aportaciones no
dinerarias por importe de 4.313.781.000 ptas.'*

Asi, la consolidaciéon del sector publico avanzé con un convenio entre INISEL y
CESELSA, que allang el camino a la fusién en un solo grupo, de la que se esperaba una mejora
en la posicion competitiva que tenian los socios en los momentos previos a la fu-
sion. Conforme a los planes elaborados, el grupo se estructuraria en cuatro dreas
estratégicas de negocio —electronica de defensa y doble uso, consultoria y servicio
informadtico, electrénica civil, automatizacién y control y espacio-, con otras tantas
empresas cabeceras —CESELSA, ERITEL, Ditel e INISEL Espacio, respectivamente, a
las que corresponderian el 44 %, 31 y 22 de las ventas y 54,71; 38,67; 0,45y 0,20 %
de la plantilla. En la recta final de la negociaciones los ‘poderes’ del holding CESEL-
SA-INISEL eran activos por 86 mil millones de ptas., ventas por 70 mil millones con
una quinta parte destinada a la exportacion, una inversién en I+D equivalente al 10
% de la facturacion y una plantilla de 5.300 personas, el 64,15 % de ellas titulados y
de alta especializacion®.

El paso definitivo de la calificada como “enrevesada operacion” llegd con la for-
macion de la nueva tecnoldgica Indra, lider en sistemas de defensa, agrupando cua-
tro sociedades en una marca (INISEL, CESELSA, ERITEL y DISEL), y un intercambio
accionarial entre SAINCO e INISEL'.

Luego de su creacion y hasta 2007, la trayectoria de Indra discurrié por tres
grandes etapas, que los especialistas definen de reestructuracion y reordenacion en-

13 Silas desviaciones patrimoniales en alguna de las compafiias superaba el 50 % de su valor
patrimonial neto, la otra parte podia cancelar el contrato: CNMV, Hechos relevantes, 979,
18/06/1992. El Grupo Paribas tenia 106.720 acciones (0,8246 % del capital). CESELSA y el Grupo
Pérez-Nievas aceptaron como definitivas las cuentas de INISEL a 31.12.91 y el Informe de Auditoria
de las mismas a todos los efectos de la integracion, establecidos en el Acuerdo y en el Addendum:
CNMYV, Hechos relevantes, 1.302, 21/10/1992.

14 Cambio de denominacion social, notario José Gonzdlez de Rivera Rodriguez, 30 de julio de
1993, protocolo 2433 tomo 1691 libro 0 folio 205, Testimonio del notario Gerardo Wichman Rovira;
CNMYV, Hechos relevantes, 1598, 8/01/1993

15 “Laintegracion de CESELSA e Inisel, Entrevista a Javier Monzon”, BIT, 77, 1992, p. 23-25.

16 Indra 2006); El Pais, 13 de junio de 1992. El capital comprometido se cifraba en unos 10.000
millones de pesetas; participacion hasta 1998: SEPI el 63 %; Thomson CSF 25 %, Pérez Nievas y
BBV 3,5 % cada uno y otros el 5 %; DiGiovanna y Markusen (2004), p. 61-62. Proceso de creacion
de INDRA e intercambio accionarial entre SAINCO e INISEL: Lane 1997, p. 279; Boix 1998, p. 105-
130; Mallin 2006, p. 87. Presion del ministerio de Industria para acelerar la fusién y oposicion de
Telefonica a integrar las actividades de software de comunicaciones: ABC, 11 junio 1989; dificultades
e interrupciones: E/ Pais, 25 de marzo de 1990.
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tre 1993-1997, seguida de una de consolidaciéon entre 1998-2002 para acabar en la
internacionalizacion a partir de este ultimo afno".

Aqui vamos a hacer una reinterpretacion de estas etapas tratando de ajustarlas
mejor a la realidad de la trayectoria de la empresa.

La reestructuracion, reordenacion y consolidaciéon de Indra: 1993-
1998

Indra emprendid una reestructuracion y de reordenacion de negocios, que implico
el ajuste interno y posibilité la adaptacién a las nuevas condiciones de mercado,
para culminar en la consolidacién's. En perspectiva comparada, su proceder con-
cordaba con el de otras empresas del sector TIC en Espafia, entre ellas Alcatel-SESA,
filial de la” multinacional Alcatel.

A mediados de 1993, la Junta General Extraordinaria discutié y aprobd la fusion
de CESELSA-INISEL como sociedad absorbente con la Empresa Nacional de Electro-
nica y Sistemas, S.A. -INISEL- como sociedad absorbida. De esta manera, CESEL-
SA-INISEL paso a ser titular de todas las acciones de INISEL. Asimismo, autorizo6 la
aportacion de las ramas de actividad en electronica de defensa y doble uso y la rama
de electréonica del espacio a dos sociedades filiales al 100 % del Grupo. En tercer lu-
gar, dio autorizacion para ampliar el capital y reestructurar el grupo empresarial.

A finales de 1993, Indra Sistemas acord6 una serie de puntos cuya ejecucioén
implicaba culminar la reestructuracion del Grupo Indra. Para empezar, entrafiaban
diversas aportaciones a filiales cien por cien del grupo: a CESELSA, S.A. la rama de
actividad de electronica de defensa y doble uso y a ERDISA la rama de actividad de
electronica del espacio, que simultdneamente adoptaba la denominacion de INISEL
ESPACIO, S.A. Las aportaciones se realizaban por el valor neto patrimonial de cada
una de ellas (500 y 140 millones de pesetas respectivamente). El segundo eje de la
reestructuracion afectaba a las participaciones accionariales y definia el grupo de
control. A la recepciéon de la rama de actividad de defensa, CESELSA, S.A. debia apor-
tar a la Empresa Nacional de Optica, S.A. (ENOSA) su rama de sistemas y equipos
para armamento a través de una ampliacion de capital en ENOSA por importe de
5.550 millones de pts. Por la ampliacion el Grupo norteamericano HUGHES, a tra-
vés de su filial espanola, se convertia en accionista mayoritario al aportar el 50,45
% en metdlico, frente a CESELSA, S.A. que aportaba el 49,54 %, desembolsado con
la aportacion senialada. INDRA pacté la compra de las participaciones minoritarias
que los accionistas mayoritarios de CESEL S.A. mantenian en las sociedades del
Grupo y la simultdnea venta de acciones de su autocartera. Con ello pretendia que
el Grupo estuviera integrado por sociedades filiales al cien por cien o de titularidad

17 Seguiria la globalizacién a partir de 2008: Pareja 2009, p. 7.

18 Indra reduce esta reestructuracion y reordenacion hasta 1995, momento en que empieza a
obtener beneficios: Indra Sistemas 1999a, p. IV-5.

19 Estudio del caso en Calvo (pendiente de publicacion).

20 CNMV, Hechos relevantes, 2.094, 8/6/1993; 2.963, 11/2/1994.

6
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compartida con un socio tecnoldgico cualificado y, ademas, que las participaciones
de los inversores minoritarios se realizasen en la sociedad cabecera del Grupo. La
reestructuracion del Grupo y de las participaciones accionariales se completaba con
la enajenacion de diversos inmuebles, que generaba ciertas plusvalias®.

En relaciéon a asuntos de negocio y situacion financiera, en marzo de 1994, la
filial del Area de Consultoria y Servicios Informédticos ERITEL S.A. acordo reducir a
cero y ampliar simultdneamente el capital social por un importe de 4.000 millones
de pesetas para restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la Socie-
dad, disminuido como consecuencia de pérdidas acumuladas?.
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Figura 1. Evolucién del empleo en Indra, 1992-2005
Fuente: Elaboracién propia a partir de Indra, Memoria(s) anual(es).

Una pieza de la reestructuracion tuvo que ver con la faceta laboral y consistié
en reajustes de plantilla, la primera de las cuales tuvo lugar ya en 1993 y que se
prologaron hasta 1997 con la finalidad de garantizar la viabilidad de las activida-
des. Excepcionalmente, determinadas secciones pudieron mantener el mismo nivel
de empleo que antes de la reestructuracion. Asi ocurrié en la planta de sistemas y
equipos para armamento de Aranjuez gracias a la participacion de Hughes en el

21 CNMV, Hechos relevantes, 2.782, 4/1/1994.

22 CNMYV, Hechosrelevantes, 3.167,30/3/1994. El capital social se redujo a ceromediante amortizacién
y anulacién de las 187.600 acciones en circulacion y se aumentd en 4.000.207.064 pta., mediante la
emision y puesta en circulacién de 460.376 acciones nominativas de 5.000 ptas. de valor nominal
unitario. Fueron transmitidas al BBV 144.814 acciones de su autocartera, que representaban el 1,11
% de su capital, de acuerdo al contrato de permuta firmado entre Indra y BBV el 31.12.93, por el que
las partes canjearon las citadas acciones de la autocartera de Indra por acciones de ERITEL. Una vez
realizada esta transmision, la autocartera de Indra quedo reducida a 275 acciones: CNMYV, Hechos
relevantes, 3.296, 22/4/1994.
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negocio de Sistemas y Equipos para Armamento (SEA) de Indra*. Hasta el afio 2001
no se supero el nivel inicial de la empresa (figura 1). A partir de entonces, el em-
pleo tendi6 a crecer, de forma mads tenue al principio y mds acentuada después*. Lo
cierto es que ello —los grandes expedientes de regulacion de empleo llegarian hacia
2015- tuvo escasa visibilidad en la prensa u otros medios. Por el contrario, si quedo
recogido un preacuerdo de ERITEL (Grupo INDRA) con la representacion legal de
los trabajadores para la reestructuracién de plantilla, que contemplaba un recorte
de centenar y medio de empleos®.

En el capitulo de transmisiones y adquisiciones de participaciones societarias,
Indra Sistemas suscribio acuerdos de compraventa con la Empresa Nacional Bazan.
Acarrearon la venta acciones de SAES Capital representativas del 2 % del capital en
poder de CESELSA, S.A. Como consecuencia de esta compraventa el capital social de
SAES Capital quedaba repartido entre Bazdn y CESELSA al 51/49 %. Por su parte,
Indra Sistemas vendia a SAES Capital acciones representativas del 50 % del capital
de SAINSEL, con lo que el capital social de dicha empresa quedaba repartido entre
SAINCO y SAES Capital por partes iguales.

En el capitulo de operaciones y garantias sobre activos, Indra entablé negociaciones
con Telefénica de Espafia encaminadas a efectuar un cambio de las respectivas posi-
ciones accionariales en Amper, que convirtiera a Indra en el primer accionista de
Amper con una participacion limite del 25 %*. Poco después, Indra tomo el control

23 El Pais, 3 de enero de 1994.

24 En 1998, la estructura de la plantilla de Indra por edades estaba dominada por personal
comprendido entre los 30-39 afios (52,59 % en Indra Sistemas y 49,02 % en el conjunto del Grupo); el
tramo de edad entre 26 a 29 afios pesaba con el 10,67 y 12,77 %, respectivamente; el de 40 a 49 afios
representaba en torno al 28 % en ambos casos, el de 50 a 59 afios el 8,36 % y 9,18, respectivamente,
mientras que el porcentaje de mayores de 60 afios no llegaba al 0,50 %: Indra Sistemas (1999a , p.
IV-31. A finales de 1999, la plantilla de Indra se cifraba en 4.638 empleados, de una edad media de
38 anos, en su mayoria (69,4 %) de género masculino y cualificada. La inclusién de mds de 8.500
contratados temporalmente para la realizacion de los proyectos electorales de Venezuela elevo la
plantilla media en 1.145 personas: Informe Piiblico Anual 1999, p. 58; Indra Sistemas 1999 , p. 36;
expediente de regulacion de empleo (ERE) llevado a cabo en diciembre de 1993: Indra Sistemas
(1999a , p. IV-27/28. El ERE de 2015 por causas econdémicas y productivas afecté a més del 10% de
los empleados de la filial Indra Sistemas de Espaiia: E! Pais, 7 de julio de 2015.

25 CNMYV, Hechos relevantes,3.122,22/3/1994. Poco después, el capital social se redujoa 2.135.321.595
ptas. por reducciéon del nominal de las acciones de 500 a 165 ptas.: CNMV, Hechos relevantes, 3.455
23/5/1994. En un debate de la Asamblea de la Comunidad de Madrid, se sefialaba la importancia
de la presiéon politica para resolver favorable o desfavorablemente para los trabajadores los
expedientes de rescision de contratos ~AMPER y grupo INDRA Aranjuez, respectivamente-: Teresa
Nevado Bueno, Izquierda Unida, Diario de sesiones de la asamblea de Madrid, 688, 16 de febrero de
1994, p. 14.572. Algunos estudios seflalan una amplia reestructuraciéon en un corto periodo tras las
fusiones: Maksimovic, V. et al., 2011, p. 317-343. Gugler y Yurtoglu (2004, p. 481-502) niegan efectos
adversos de las fusiones en la demanda laboral en los Estados Unidos, aunque los admiten para
Europa y atribuyen esta diferencia significativa a mercados laborales mads rigidos en Europa que en
los Estados Unidos.

26 CNMV, Hechos relevantes, 4.216, 14/11/1994; 4.216, 10/11/1994 y 4.231, 14/11/1994.

27 Lasparticipaciones de Indray Telefonicaen Amper erandel 9,40 % y del 15,35 % respectivamente:
CNMV, Hechos relevantes, 4.640, 17/11/1994.
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completo de Amper en una operacién a tres bandas, en la que estaban implicados
Telefonica y el Ministerio de Industria*.

A comienzos de 1995, las primeras estimaciones del resultado del dltimo ejer-
cicio hicieron temer a Indra por su situaciéon financiera, a causa de una alta posib-
ilidad de que los recursos propios quedasen por debajo de la mitad del capital so-
cial. El principal accionista de Indra, Teneo, se mostr6 plenamente a favor de seguir
apoyando a la empresa para garantizar la continuidad de la misma y de suscribir la
ampliacion de capital necesaria aunque los restantes accionistas no lo hicieran. In-
dra descarté el supuesto de liquidacion y anticipé la convocatoria de Junta General
a la que se someteria el acuerdo de ampliacion de capital®.

En 1996, las filiales Empresa Nacional de Optica, S.A. -Enosa- y Guiado y Control,
S.A. - Gyconsa-, empresa conjunta entre la multinacional norteamericana Hughes y el
INI, se fusionaron por absorcién de Gyconsa por aquella®.

En cuanto a operaciones y garantias sobre activos, a finales de 1997, el Grupo
Indra adquiri¢ la mitad del capital de la sociedad Tecnologia Informdtica Avanzada,
S.A., (TIASA), especializada en el desarrollo de sistemas y la prestacion de servicios
informadticos. Esta empresa fue adquirida al Grupo Advent Internacional, con quien
se formalizaron, a su vez, los correspondientes acuerdos de accionistas, que incluian
una opcién para adquirir el 50 % restante del capital de TIASA todavia bajo control
de Advent. Al realizar esta adquisicion Indra se marc6 como objetivo reforzar su po-
sicion de mercado y sus expectativas de crecimiento a corto y medio plazo®.

Una parte de la reestructuracién cobrd la forma de transformaciones, fusiones,
escisiones y disoluciones, que se concentraron en 1998. Estrictamente hablando, se
inscriben en un movimiento de simplificaciéon de la estructura interna, racionali-
zacion de activos (venta GDI, SAINCO y Amper; integracion de ENSA y adquisicion
de la totalidad de acciones de Indra SSI) y reorganizacion de su estructura juridica

28 Una vision desde un organismo publico es la expresada por la representante de Izquierda
Unida, quien destacaba que Telefénica habia dejado de lado su tradicional cerrazén a no importarle
lo que pasaba en el Grupo Amper y que Indra habia adoptado similar actitud con su idea de “soltar
acciones” en el grupo: Diario de Sesiones de la Asamblea de Madrid, 957, 2 de febrero de 1995, p.
20.884.

29 No se excluia proponer a la Junta, con cardcter previo a la ampliacién, una reduccién de capital
para compensar pérdidas: CNMYV, Hechos relevantes, 4640, 14/2/1995.

30 CNMYV, Hechos relevantes, 7.613, 9/10/1996. Guiado y Control (60 % del INI'y 40 % de Hughes) se
dedicaba a desarrollar y comercializar un lanzador ligero para el misil TOW fabricado por Hughes:
Centro de Investigaciéon parala Paz (1992), p. 54; El Pais, 3 de enero de 1994; Expansion de la actualidad
economica diaria. 3/1/1994, p. 32. Afios mads tarde, Indra Sistemas absorbi6 a Sistemas Integrales
Indraseg SL (SIISL), que habia constituido en julio de 2000 y en la que Indra Sistemas poseia una
participacion del 80 %. SIISL adquirio a su vez la propiedad de la solucién RECTOR para el mercado
de seguros, que comercializaba ya antes a través de acuerdos de licencia y con una amplia base de
clientes en Latinoamérica. La inversion total de Indra fue de 334 Mptas.: Datos Registrales BORME,
Registro Mercantil de Madrid, 12.05.04; Juan Carlos Baena Martin, Madrid, 3 de agosto de 2000.

31 CNMYV, Hechos relevantes, 10.755, 23/12/1997.
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(absorcion por Indra Sistemas de Indra SSI (antigua Eritel), de Indra SCA (antigua
Disel) e Indra DTD (antigua Indra Espacio S.A.)>.

Pese a un desmentido previo, a finales de junio de 1998 se formaliz6 entre Indra
Sistemas, S.A. y Telefonica, S.A. un contrato de compraventa reciproca por el que
Indra desinvertia en AMPER en una operacién de participaciones cruzadas. Indra
Sistemas vendia a Telefonica el 9,4 % del capital de esta empresa y compraba a la
operadora el 36,56 % del capital social de Indra SSI, S.A., operaciéon que convirtié a
Indra en propietaria absoluta de dicha filial, que, junto a Indra SCA e Indra DTD, fue
absorbida por la matriz, como veremos mds adelante.»

Indra Sistemas, S.A. se despedia del afio 1998 con la aprobacion del Plan de
adaptacion tecnolégica al ario 2000 y, pocos dias después, presentaba a los analistas
financieros, en el marco de la OPV en curso, datos sobre el cierre del ejercicio 1998.

También 1999 fue prédigo en operaciones. En los primeros siete meses del afio,
INDRA SISTEMAS, S.A. adquirié participaciones de diversa cuantia en varias socie-
dades. En detalle, se traté de la adquisicioin del 50 % que Aerolineas Argentinas
mantenia en INDRA SI hasta completar el 100 % de participacion en dicha sociedad.
Idéntico movimiento y resultado se repitié con Tecnologia Informdtica Avanzada
(TIASA), con la particularidad que las seis filiales al 100 % de TIASA quedaron asi-
mismo integradas en Indra. En el caso del Grupo BDE y de Diagram FIP, Indra com-
pro la totalidad de las acciones. En la modalidad greenfield, hacia finales de 1999,

32 Indra Sistemas 1999a, p. I1I-21. ENSA se dedicaba, hasta la integracién en el grupo CESELSA, a
radiosistemas civiles. Un convenio con la Direccién General de Electrénica e Informética la convirtio
en la primera empresa espafiola capaz de desarrollar equipos y sistemas sofisticados para la guerra
electrénica. El convenio, de tres afios de duracion, garantizaba el crédito oficial por enmarcarse
dentro del Plan Electronico e Informdtico Nacional (PEIN). La inversién prevista se cifraba en 678
millones de pesetas en I+D para el periodo 1985-1987, financiada en dos terceras partes por ayudas
oficiales a través de los ministerios de Industria (CDTI) y de Educacién (Comisiéon Asesora de
Investigacion y Desarrollo), asi como del Banco de Crédito Industrial: E/ Pafs, 8 de febrero de 1985.
33 CNMYV, Hechos relevantes, 13.600, 2/10/1998; 12.622, 25/06/1998; 12.628, 26/6/1998; 15.468,
16/02/1999. El 18 de junio Indra salié al paso de las noticias aparecidas en distintos medios de
comunicacién, informando de la consecucién de un acuerdo con Telefénica idéntico al que
finalmente se alcanzé: CNMV, Hechos relevantes, 12.545 18/6/1998. Indra cambi6 el nombre de las
cuatro empresas insignia -ERITEL, CESELSA, Disel e Inisel Espacio- por los de INDRA SSI, Sociedad
Anédnima, Indra SCA, S. A., Sociedad An6énima de Indra DTD e Indra Espacio S.A. Los nuevos
nombres se adoptaban solamente con fines legales sin significado juridico y denotaban meramente
elnegociollevado a cabo por cada empresa. Las restantes empresas del grupo conservaron su nombre
registrado anterior y la identificacion de sefiales corporativas, que hacian evidente la conexiéon con
Indra: Indra, Annual Report 1995, p. 14.

34 CNMV, Hechos relevantes, 14.772,30/12/1998; 15.232, 3/2/1999. Indra declaré 85.494 millones de
ptas. de ingresos y 3.411 de beneficio neto.
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Indra entré con un 26 % en la constitucion de la sociedad Eurofighter Simulation
System GmbH (Anexo 2)*.

El broche final de las operaciones corporativas lo puso la Oferta Publica de Venta
de acciones (OPV) de Indra Sistemas, S.A. Se abri6 con el acuerdo de principio entre
la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) y Thomson-CSF para abor-
dar el proceso de privatizacion de Indra*. En la OPV, Caja Madrid y el Banco Zarago-
zano adquirieron el 10,5 % y el 4 % de INDRA, respectivamente, y la participacién de
Thomson-CSF se vio reducida hasta el 10,5 %

En 1999, tras la privatizacion de Indra mediante OPV y consiguiente salida de la
SEPI del accionariado de la sociedad, un socio industrial extranjero y dos entidades
financieras espafolas -Thomson CSF, Caja Madrid y Banco Zaragozano- se aliaron
en un contrato de accionistas con la finalidad de formar un grupo estable en Indra.
El acuerdo contemplaba mecanismos de estabilidad accionarial entre las partes y
de consenso para garantizar la gestion estable. Los primeros se cimentaban en la
relevancia de los socios y los segundos en una posiciéon comun en el nombramiento
de vocales y cargos del consejo de administracion, asi como en pactos en materias
estratégicas, entre ellas los planes de negocio*.

35 Filiales de TIASA: Organizacion y Sistemas Avanzados, S.A., Proyectos Avanzados de
Inteligencia Artificial, S.A., Computer Center Dos, S.A., Disefio y Metodologia, S.A., Tecnologia
Informdtica Avanzada del Perd, S.A. y Tecnologia Informadtica Avanzada de Chile, Ltda.; el

Grupo BDE incluia las siguientes sociedades: Dir. BDE, BDE, Alphacode Consulting, Alphacode
ETT, BDE Aeronautical Services y BDE Georgia; Diagram FIP paso a llamarse INDRA Diagram:
Informe Publico Anual 1999, p. 10. En 1999, Indra tenia un total de 108 millones de ptas. en otras
participaciones permanentes en sociedades fuera del grupo, en detalle, Midsco (9), Seinca (0),
Sadiel Safelayer Secure (46), Set Project (4) y otras (8); entre ellas, la empresa incluye INDRA
América (13 millones de ptas.) y Eurofighter Simulation System (12): Indra Sistemas (1999 , p.
22; a ellas se anadian otras participaciones financieras: 0.24 % en INISAS, S.A. (Madrid), 7.00 %
en Midsco (New Jersey, USA), 12.29 % en Sadiel, S.A. (Sevilla) y 13.62 % en Seinca, S.A. (Madrid).
En 2000, Indra creo6 Atlante con tres dreas estratégicas de desarrollo -Internet, moévil y comercio
electrénico- y diversas ventajas competitivas - innovacidn, soluciones integrales y a medida en
e-business, equipos multidisciplinares y especializados, base de clientes y capacidad para grandes
proyectos-; plantilla de 100 personas: CNMYV, Otras comunicaciones, 7.854, 13/7/2000.

36 CNMYV, Hechos relevantes, 12.086, 14/5/1998. Segun acuerdo de sindicacion entre Thomson
CSF, Caja Madrid y Banco Zaragozano, S.A. este ultimo adquiri6 a Thomson CSF 2.958.020
acciones de Indra Sistemas, S. A. al precio unitario de 6,91 euros: CNMV, Hechos relevantes, 15.310,
4/2/1999. En 1997, la participacién publica estatal en Indra Sistemas era del 66,09 % y en diversas
filiales del grupo variaba entre el 51 % y el 100 % (ASDL, DTD y SCA: 100; Indra América: 99.99 %
e Indra SSI: 63,44 %): Cuervo 1997, p. 48.

37 CNMV, Hechos relevantes, 15.221, 3/2/1999; el precio mdximo de venta se fijo en 1.664
pesetas: CNMYV, Hechos relevantes, 6032 16/03/1999. La SEPI asigno definitivamente las acciones
de Indra a tres tramos distintos (oferta espafola: 17.655.936; subtramo minorista de empleados:
1,72 millones; tramo institucional espafiol: 10,255.898; oferta internacional: 14.358.259): CNMYV,
Hechos relevantes, 14.358.259, 23/03/1999. La Comision europea dio el pldcet al observar que,
tras la operacion, los derechos de voto conjuntos de Thomson/Banco Zaragozano/Caja Madrid
representaban un 25 % menos una accion del total de derechos de voto de Indra y que el volumen
agregado de negocio de los socios en nada amenazaba al mercado tinico: European Commission,
Case No IV/M.1479-Thomson/Banco Zaragozano/Caja Madrid/Indra.

38 CNMYV, Hechos relevantes, 15.777, 26/2/1999. Indra no consideraba a Thomson un socio
tecnologico sino accionista de preferencia y socio industrial, ya que no transferia su tecnologia
para incorporarla a los negocios: Diaz-Varela (1999), p. 52.
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El crecimiento de Indra

Antes de proseguir, conviene examinar las caracteristicas de Indra en algunos de sus
aspectos mas definitorios. Para empezar por losrasgos productivos, su infraestructura
estaba compuesta por activos tangibles mayoritariamente correspondientes a planta,
maquinaria y otros, con un porcentaje proximo a la mitad del total. El importante
componente de servicio de la empresa imponia un peso sustancial de los equipos
de procesamiento de datos (figura 2). Los centros de produccion estaban dispersos
por el conjunto del territorio espafnol, especialmente en lo que podriamos definir
como el cluster madrilefio, y en alguno del extranjero. La seccion mds importante
de la empresa -los Sistemas de Informacion y Control- desarrollaba su actividad
en cuatro centros del drea de Madrid, cuatro delegaciones en otras tantas ciudades
espanolas y una en Buenos Aires. Por lo general, las instalaciones no eran propiedad
de Indra, que en determinados casos las tenia en arrendamiento financiero.
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Figura 2. Infraestructura productiva de Indra. Activo tangible, 1997
(millones ptas.)
Fuente: Elaboracion a partir de Indra, Annual Report 1998, p. 19.

La seccién de Simulacién y sistemas automadticos de mantenimiento tenia sus
instalaciones en San Fernando bajo la forma de arrendamiento financiero. Tan solo
el inmueble de Equipos Electréonicos de Defensa, localizada en Aranjuez y donde se
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encontraban las instalaciones de INDRA EWS, pertenecia a Indra*. Indra presentaba
una composicion de costes marcada por el predominio claro de los gastos operativos
y, dentro de estos, de los de personal con el 13,7 % del total, seguido de los materiales
con el 9,8 %. El segundo aspecto a destacar es el recurso a trabajo externo o subcon-
tratacion de una parte de la produccidn, cifrada en el 2,08 % (figura 3).

A finales de la década de 1990, la estructura por dreas de la cifra de negocios cor-
respondiente a las actividades ordinarias del Grupo estaba dominada nitidamente
por las tecnologias de la informacion a través de la seccion Sistemas de informacion
y control (SIC) (79,1 %), mientras que a equipos electrénicos de defensa y a solu-
ciones de simulacién y sistemas automdticos de mantenimiento les correspondian
el 14y 6,9%, respectivamente.

Transporte y trafico 12036

Defensay fuerzas de seguridad _ 12160

Sector finaciero y seguros - 4109

Industria y comercio - 2928

o 5000 10000 15000 20000 25000 30000

Figura 3. Desglose de la seccién de Sistemas de informacién y control por
mercados, 1998 (millones ptas.)
Fuente: Elaboracion a partir de Indra Sistemas (1999a), p. 8.

La variable geografica del mercado anadia connotaciones especiales: las tec-
nologias de la informacidn, la partida mds importante de la cifra de negocios, se
destinaban sobre todo al mercado interior, mientras que el destino preferente de las

39 Centro