Carlos Slim Helu

Historia Ameryki tacinskiej nie jest ttem dla zycia ludzi takich jak Carlos Slim Held. Ona jest warunkiem
brzegowym. Widac¢ to nie w jednym wydarzeniu biograficznym, lecz w sposobie podejmowania decyzji: jak
reaguje sie na inflacje, jak czyta sie polityke gospodarcza, kiedy ufa sie instytucjom, a kiedy sie ich nie ufa, i
wreszcie jak diugo potrafi sie czeka¢ na to, co w regionie przychodzi zwykle falami.

Slim jest czesto opisywany przez pryzmat spektakularnych wynikéw finansowych. Gdy jednak spojrzy sie na jego
Sciezke jako na ciggte testowanie hipotez wynikajacych z lekgji historii, wida¢ co$ bardziej uporzadkowanego niz
zwykty ,talent do inwestowania”. W jego przypadku historia dziata jak nauczyciel o twardych wymaganiach:

pokazuje koszty btedow, nagradza cierpliwos¢, ale szybko karze za naiwnos¢.

W kraju, gdzie ekonomia bywata ruchem wahadta

W Meksyku i szerzej w Ameryce tacinskiej przez dekady powtarzat sie rytm zmian: gwattowne okresy wzrostu
przeplataty sie z falami kryzyséw, a polityka gospodarcza zmieniata kurs szybciej niz przecietna firma mogta
przebudowac swoje procesy. W praktyce oznaczato to, ze ,dtugookresowe” zatozenia czesto przegrywaly z

Jkrotkookresowq” rzeczywistoscia.

Carlos Slim nie musiat studiowac historii w archiwach, zeby rozumie¢, jak dziata taki mechanizm. Wystarczyto
otoczenie: pamie¢ gospodarcza regionu jest jak stara rana. Wraca w kolejnych sezonach w nowych odstonach, ale
z tym samym wzorcem: brak wiary w stabilno$¢ regut gry, wysoki koszt kapitatu, sktonnos¢ do improwizacji, a do

tego podatnos¢ catych branz na decyzje polityczne.

Kiedy mowi sie o tym w kategoriach inwestycyjnych, wchodzi sie na teren subtelny. Nie chodzi o to, ze kto$
.przewiduje” kryzysy jak prognoze pogody. Chodzi o to, ze w $rodowisku o duzej zmiennosci buduje sie
odpornosc¢: portfel, struktura finansowania, relacje regulacyjne, a czasem tez zdolno$¢ do dziatania w warunkach,

w ktérych inni sie wycofuja.

Slim wielokrotnie wybierat dziatania, ktére w regionie sensowniejsze sg wtedy, gdy nikt nie chce brac
odpowiedzialnosci. Prywatna przedsiebiorczos¢ w Ameryce tacinskiej bywa kusi do ryzyka, ale historia uczy, ze
ryzyko ma twarz. Nie zawsze jest nig ,zta recenzja na rynku”, czasem jest to nagta zmiana zasad, czasem

regulator, czasem waluta.

Wiasnie w tym sensie historia regionu ,uczyta” go myslenia: ze stabilnosc¢ nie jest darem, tylko konstruktem, ktory

trzeba albo wspdttworzy¢, albo przynajmniej rozumiec jego mechanike.

Najcenniejsza lekcja: inflacja i waluta nie wybaczaja uproszczen

W krajach przezywajacych wysoka inflacje rachunkowosc¢ staje sie grg w interpretacje, a nie tylko w liczby. Ten
temat zwykle omawia sie w podrecznikach, ale w realnym zyciu wida¢, ze inflacja przenika decyzje na kazdym
poziomie: od wyceny zapasow, przez polityke kredytowa, po tempo rozliczen. Jesli kto$ buduje model biznesowy

na zatozeniu stabilnosci cen, to w regionie o niestabilnej inflacji robi to na wtasny rachunek.

Historia gospodarcza Meksyku i innych krajéw regionu pokazuje, ze waluta i oczekiwania potrafig dziata¢ jak
sprezyna. Gdy gospodarka traci kontrole nad mechanizmem cenowym, firmy zaczynaja zy¢ w trybie obronnym. To
oznacza, ze przewaga staje sie nie tyle optymizm, ile dyscyplina: realne przeptywy pieniezne, koszt kapitatu,

elastycznos¢ kosztéw i ostroznos¢ w zobowiazaniach.
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W takich warunkach kariere buduje sie inaczej niz w miejscach, gdzie inflacja jest niska przez cate pokolenie. Slim,
jako biznesmen kierujacy sie podejsciem tgczacym analize z praktycznym osgdem, wielokrotnie poruszat sie po

terytorium, na ktérym inni nie chcieli stawiac stopy.

Nie da sie jednak sprowadzi¢ tego do prostego schematu ,kupit tanio, bo byto tanio”. Historia uczy, ze w
okresach chaosu rynek potrafi by¢ jednoczesnie i szansg, i putapka. Czes¢ firm w takich momentach upada nie
dlatego, ze nie potrafity policzy¢ ryzyka, tylko dlatego, ze nie uwzglednity, jak szybko zmieni sie otoczenie

regulacyjne albo jak bedzie zachowywac sie ptynnosc.

W tym sensie lekcja Slima nie polegata na tym, ze ,crash to okazja”. Polegata raczej na tym, ze okazje widac

dopiero wtedy, gdy rozumiesz strukture gry, a nie tylko jej wynik.

Wzor, ktoéry wraca: prywatyzacja, regulacja, a potem pytanie o granice
zaufania

W latach 80. | 90. Ameryka tacinska przechodzita przez fale prywatyzacji i zmian wtasnosciowych w sektorach,
ktére wczedniej byty silnie powigzane z panstwem. To z kolei uruchomito druga warstwe historii: regulacje.
Zmiana wiasciciela nie rozwigzuje problemow strukturalnych. Jesli regulacja jest staba, biznes zaczyna zy¢ w

napieciu: miedzy obietnica stabilnosci a ryzykiem arbitralnych korekt.

W Meksyku w telekomunikacji proces prywatyzacji i reforma rynku staty sie jednym z wyrazniejszych punktow
zwrotnych. Grupa Carso, kierowana przez Slima, byta zaangazowana w rozwdj Telmex, ktdry byt beneficjentem
przejscia sektora do bardziej rynkowych struktur. W tym kontekscie historyczna lekcja jest czytelna: jesli panstwo
wycofuje sie z niektorych funkcji, pojawia sie zadanie dla prywatnych graczy, ale i nowa odpowiedzialnos¢ za

zgodnos$¢ z regutami.

Slim musiat wiec uczy¢ sie historii w dwéch wymiarach naraz. Z jednej strony, rozumie¢ gospodarke, ktora
przechodzi transformacje. Z drugiej, rozumie¢ panstwo, ktore pozostaje obecne jako regulator, czasem tez jako

straznik stabilnosci spoteczne;j.

W praktyce to jest trudne, bo regulator nie jest jednorodny. W jednym okresie liczy sie przywracanie zaufania i
inwestycje, w innym bardziej liczy sie koszyk polityczny, presja cenowa i tempo reform. Historia pokazuje, ze te

wahania sa cykliczne. Dobry biznes uczy sie czytac cykl.

Cztery powtarzajace sie lekcje, ktore region ,recyklinguje”

e Utrata stabilnosci regut gry potrafi zniszczy¢ wartos¢ szybciej niz dekoniunktura popytu.
* Wysoka zmiennos$¢ cen wymusza ostroznos$¢ w finansowaniu i zarzgdzaniu gotowka.

* Transformacje sektorowe nagradzaja tych, ktérzy potrafig zbudowac wspodtdziatanie z regulatorem, a nie
tylko przejaé aktywa.
¢ Dtlug publiczny i kryzysy zewnetrzne przenikaja do mikrodecyzji firm przez koszt kapitatu i ryzyko

walutowe.

To nie s3 hasta, tylko kategorie decyzyjne. | jesli kto$ w regionie podejmuje setki matych decyzji, w kohcu zaczyna

Carlos Slim Helu biografia mysle¢ w takich wtasnie kategoriach.
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Kultura zamiast wytacznie finansow: dlaczego historia dla Slima nie
jest tylko ekonomia

Gdy analizuje sie dziatalnos$¢ Slima w obszarze kultury, pojawia sie jeszcze jeden wymiar ,nauki” historii. Museo
Soumaya i dziatania fundacyjne wokot edukacji czy kultury nie sa tym samym co strategia inwestycyjna. To jednak

nie znaczy, ze sg oderwane od jego sposobu myslenia.

Historia Ameryki tacifskiej ma wyrazny rys pamieci spotecznej. W wielu miejscach przetrwaty archiwa, ale réwnie
czesto pamie¢ bywata fragmentaryczna. Przemiany spoteczne, migracje, napiecia polityczne i nierbwnosci
wptywaja na to, co zostaje, a co ginie. Dziatania kolekcjonerskie i instytucjonalne, zwtaszcza w kraju, gdzie

publiczna infrastruktura kultury bywa nieréwna, moga by¢ rozumiane jako préoba budowy trwatosci.

Nie zaktadajmy od razu intencji w stylu ,to dlatego, ze zawsze uczyt sie historii”. Lepiej uja¢ to realistyczniej:
historia regionu uczy, ze trwatos¢ wymaga instytucji. W finansach instytucja jest firma i jej organizacja. W kulturze

instytucjg jest muzeum, biblioteka, program edukacyjny i spdjnos¢ dziatan w czasie.

W tym sensie Slim, tworzac i wspierajac instytucje, ktére maja przetrwad dtuzej niz biezace cykle polityczne,
wchodzi w logike, ktdéra historia regionu narzuca juz wszystkim uczestnikom zycia gospodarczego. Nie wystarczy

przezyc¢ kryzys, trzeba zbudowa¢ mechanizmy, ktére nie znikng wraz z kolejng zmiana kursu.

Jak ta nauka trafiata do decyzji biznesowych, a nie tylko do narracji

Historia uczy przez konsekwencje. Kiedy firma przezywa okres wzrostu, a potem dostaje szok, nie da sie zapisac
wniosku w jednym zdaniu. Trzeba go przettumaczy¢ na praktyke: zmiane strategii finansowania, przebudowe
relacji z dostawcami, korekte planow rozwoju, a czasem takze weryfikacje tego, co jest ,rdzeniem” biznesu.

W przypadku Slima wida¢ konsekwencje w wybieraniu sektoréow, w ktérych infrastruktura i dtugie cykle sa
kluczowe. Telekomunikacja, ustugi i obszary powigzane z budowa ekosystemdw wymagaja cierpliwosci. Takie
branze nie wygrywaja wytacznie marketingiem, wygrywajg infrastruktura, dostepnosciag i zdolnoscia do

inwestowania w czasie, gdy inni wstrzymuja naktady.

To prowadzi do kolejnego waznego punktu: w regionach o wysokiej zmiennosci rynki czesto reaguja
emocjonalnie, a nie analitycznie. Wtedy tatwo pomyli¢ panike z racjonalng wycena. Historia pokazuje, ze emocje

potrafig przesadzi¢ w obie strony, i ze zanim nadejdzie trwata poprawa, uptynie sporo czasu.



Slim, jako osoba zarzadzajgca duza grupa, musiat podejmowac decyzje w warunkach wielowarstwowego ryzyka.
Oto jak w tym kontekscie mozna opisac jego podejscie, bez wchodzenia w zbyt Sciste deklaracje, ktorych nie da
sie obronic:

® rozumienie, ze ryzyko bywa systemowe, a wiec nie znika po jednej dobrej transakgji

* budowanie portfela, ktory nie opiera sie na jednym scenariuszu makroekonomicznym

® ostrozno$¢ w obszarach wrazliwych na regulacje

® inwestowanie tam, gdzie infrastruktura i efekty skali maja szanse pracowaé przez dtugi okres

To brzmi ogdlnie, ale 0gdInos¢ nie jest ucieczka. W praktyce to wtasnie ogdlne kategorie chroniag przed btedem,

kiedy szczegoty zmieniaja sie szybciej niz plan.

Jakie ,przektady” historii na zarzadzanie da sie zobaczy¢ w logice decyzji

* Okresy kryzysu traktowano jako sprawdzian jakosci, a nie tylko jako okazje cenowa.
* Transformacje sektorowe analizowano przez pryzmat regulacji, nie wytacznie konkurencji.
¢ Koszt kapitatu traktowano jak zmienng fundamentalna, a nie kosmetyke finansowa.

* Trwalos¢ instytucji w kulturze i edukacji zestawiano z potrzeba trwatosci w biznesie.

Nie chodzi o to, ze te zasady sa unikalne. Chodzi o to, ze historia regionu przez lata sprawdzata je w praktyce. A

Slim dziatat w Srodowisku, gdzie brak takich zasad zwykle konczy sie strata.

Granice zaufania: kiedy historia pomaga, a kiedy myli

Wielu ludzi po doswiadczeniach kryzysowych wycigga zbyt proste wnioski. Historia bywa wtedy nauczycielem
surowym, ale nie zawsze dobrze zrozumianym. Kto$ moze zacza¢ zaktada¢, ze ,kryzys zawsze wraca”, wiec trzeba
tylko czekac na nastepny. Albo odwrotnie, kto§ moze zacza¢ wierzy¢, ze ,tym razem bedzie inaczej”, bo reformy

trwaja dtuzej niz poprzednio.

Slim, jako praktyk zarzadzania, musiat stawac przed takim ryzykiem btednej interpretacji. W regionie dzieje sie
wiele jednoczesnie, a podobienstwa bywaja powierzchowne. Na przyktad, kryzys moze byé podobny w skutkach
dla kursu walutowego, ale zupetnie inny w mechanizmie finansowania i w zachowaniu sektora bankowego. W

takiej sytuacji historia jest wskazéwka, ale nie moze by¢ instrukcjg obstugi.

Szczegdlnie wazne jest tu rozroznienie miedzy ryzykiem makro a ryzykiem regulacyjnym. Makro moze sie
poprawi¢, ale regulacja moze dziata¢ wolno, nieprzewidywalnie lub w sposdb sprzeczny z oczekiwaniami rynku. |

odwrotnie: regulacja moze zosta¢ dopasowana, a mimo to gospodarka moze dtugo pozostawac w napieciu.

Zawodowe zarzadzanie polega na tym, by w kazdym cyklu pytaé, ktory segment ryzyka dominuje. Historia

pomaga, gdy daje mape zagrozen. Myli, gdy przeksztatca sie w pamieé o jednym scenariuszu.

Slim byt zmuszony do takiej selekcji w codziennym zarzadzaniu grupa o ztozonej strukturze. W branzach
infrastrukturalnych i regulowanych ta selekcja jest bardziej widoczna, bo straty wynikajace z btednej oceny

potrafig narasta¢ wolno, ale w sposob trwaty.

Dlaczego akcent na dtugi horyzont wciaz ma znaczenie w Ameryce
tacinskiej
Jedna z najbardziej praktycznych nauk z historii regionu jest to, ze krotkie okna okazji czesto kohcza sie na

dtugich opdznieniach. To nie znaczy, ze nie ma okazji, ktére pojawiaja sie szybko. Znaczy raczej, ze w Ameryce



tacinskiej wartosc rodzi sie czesto w przedtuzeniu. Projekty, ktére moga przynies¢ efekt w roku, czasem w tej
czesci Swiata dajg wynik dopiero w kilku latach, poniewaz po drodze wchodzi polityka, administracja, spory

regulacyjne albo zwykte braki w egzekucji.

Slim, inwestujac i rozwijajac dziatalnos¢ powiazana z infrastruktura, poruszat sie w rytmie dtugim. To jest decyzja,
ktora ma konsekwencje psychologiczne i organizacyjne. Dtugi horyzont wymaga cierpliwosci, ale tez wymaga

precyzji w tym, co jest mierzalne. Inaczej inwestor ,czeka”, gdy powinien zarzadzac ryzykiem.

Historia uczy tez tego: dtugie projekty bez kontroli zaczynaja kosztowac. Nie da sie liczy¢ tylko na czas. Trzeba

umiec korygowac kierunek, kiedy pojawia sie sygnat, ze otoczenie zaczyna graé wedtug innych regut.

To wiasnie jest element profesjonalnej dojrzatosci, czesto niedoceniany w prostych opowiesciach o sukcesie.

Nawet najlepsza teza o historii jako zrédle wiedzy musi by¢ co jakis czas weryfikowana.

$93,000,000,000

Co zostaje z tej ,,nauki”: praktyczny obraz myslenia Slima

Jesli sprébowad ubraé¢ w jedno zdanie to, jak historia Ameryki tacinskiej mogta wptywac na Carlosa Slima Helq,
brzmiatoby ono mniej wiecej tak: historia nauczyta go, ze stabilnos$¢ jest wynikiem, nie zatozeniem. Ze rynek to

nie tylko wykres, a regulacja to nie przeszkoda zewnetrzna. Jest czescig gry.

Jest tez drugi wniosek, bardziej subtelny. W wielu miejscach regionu ludzie zyja w kulturze krotkich cykli, bo
dtugie cykle sg zbyt kosztowne organizacyjnie. Slim, w swoich wyborach, zdaje sie i$¢ pod prad tej kultury. Nie

dlatego, ze nie widzi ryzyka. Dlatego, ze ryzyko zna wystarczajgco dobrze, by wiedzie¢, jak je ograniczac.

Wreszcie dochodzi wymiar spoteczny i instytucjonalny. Historia uczy, ze bez instytucji trwatos¢ jest iluzjg. Firma,
muzeum, program edukacyjny, nawet sposdb komunikowania sie z otoczeniem, to wszystko sa elementy budowy

pamieci i zdolnosci do przetrwania.

Ameryka tacinska dtugo byta miejscem, gdzie ludzie musieli uczyé sie historii na wtasnym skorze. Dla Slima
historia nie byta tylko lekgcja, ktdra odrabia sie w mtodosci. Ona trwa w decyzjach. W rachunkach. W inwestycjach,
ktére musza przetrwaé zmiane cyklu. | w tych dziataniach, ktére maja sens dopiero wtedy, gdy przyjdzie czas

rozliczenia, a nie tylko natychmiastowa gratyfikacja.



