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Las lecciones de los diez primeros anos

Decidi publicar este libro con motivo del décimo aniversario de la
fundacién de Fundsmith. Esta compuesto por los articulos que he
escrito durante este periodo, ademas de mis cartas anuales dirigidas
a los inversores del fondo de renta variable Fundsmith.

Desde el principio, en Fundsmith creimos en la importancia de
comunicarnos directamente con nuestros inversores, porque eso
nos brindaba una excelente oportunidad para explicar nuestra es-
trategia de inversion, nuestro desempeno y nuestras acciones sin
que participaran intermediarios. Esta comunicacién directa es
crucial, sobre todo cuando nos enfrentamos a momentos dificiles,
que son inevitables de vez en cuando, y sirve para evitar que nues-
tros inversores tomen decisiones perjudiciales para ellos y para
nuestro fondo. Para poner en practica esta idea, no sélo publica-
mos una carta anual dirigida a los accionistas, sino que también
organizamos una reunion anual para que planteen preguntas y oi-
gan nuestra respuesta en directo y en publico. Aunque no es obli-
gatorio, este encuentro anual se ha convertido en la asamblea ge-
neral mas concurrida del pais, y somos el inico fondo de inversion
del Reino Unido que la celebra. Con este libro pretendemos con-
tribuir a esa tradicién de comunicarnos con nuestros inversores
sin intermediarios.

He pensado aprovechar esta introduccion para exponer algunas
de las lecciones que hemos aprendido en la tultima década.
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Una de ellas es que la estrategia inversora de Fundsmith funcio-
na. En los tltimos diez afios, hasta finales de agosto de 2020, nues-
tras participaciones de acumulacion de clase T, que son las méas po-
pulares entre los inversores directos y en las que yo invierto, han
aumentado su valor en un 425 % o un 18,4 % anual, en comparacién
con un rendimiento del 193,5 %, o un 11,6 % anual, del indice de re-
ferencia indice MSCI World y un 54 % del indice FTSE 100.

Si has leido la prensa financiera y los comentarios de varios
analistas de inversion, es posible que no entiendas por qué ha fun-
cionado. Probablemente hayas visto referencias al periodo de ba-
jos tipos de interés desde la crisis financiera de 2008-2009 y al
impacto de la flexibilizacion cuantitativa (quantitative easing,
QE), politica econémica con la que los bancos centrales y los go-
biernos compraron grandes cantidades de activos financieros, lo
cual, segun dicen, ha beneficiado el rendimiento de las acciones
en las que invertimos (y de otras acciones, podria afadir). Puede
que te topes con ciertos términos de moda como «sustitutos de
bonos» (bond proxies), refiriéndose a que las acciones en las que
invertimos producen beneficios y flujos de efectivo de manera fia-
ble, similar a los bonos. Los bonos tuvieron un rendimiento muy
bueno durante este periodo, y las acciones del tipo que nos gustan
se convirtieron en una alternativa para los inversores cuando los
rendimientos de los bonos se acercaron a cero o incluso fueron
negativos. En los primeros afios de Fundsmith, se hablo mucho de
que nuestra estrategia se centraba exclusivamente en productos
de consumo basico, pero la realidad es que estas acciones nunca
representaron mas de la mitad de la cartera cuando estaban en su
punto maximo. Ultimamente se dice que todo gira en torno a los
valores tecnolégicos, que se consideran una burbuja a punto de
estallar, a pesar de que estas acciones nunca han llegado a repre-
sentar ni la mitad de nuestra cartera. Hay gente que me ha dicho
que el desempeno de Fundsmith se debe en gran medida a que
comenzod en un momento 6ptimo. Muchas de esas mismas perso-
nas me dijeron al principio que no era el mejor momento para
empezar un fondo. La tnica explicacion que no he oido tanto es la
correcta, asi que he decidido aprovechar esta oportunidad para
intentar aclarar las cosas.

Algunos de estos detractores protagonizan el debate actual so-
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bre la «supuesta» inversion en valor, que contraponen a la inversion
en crecimiento o de calidad. La inversion en valor, o value invest-
ing, se remonta como minimo a Ben Graham, autor de El inversor
inteligente y de Security Analysis y mentor de Warren Buffett. Gra-
ham (asi como Buffett en sus primeros afios) consideraba que la in-
version mas importante que se podia hacer era la inversion en valor,
es decir, comprar una accion a un precio inferior al de su valor in-
trinseco y esperar a que ambos convergieran, idealmente porque
aumentara el precio de la accion y no porque disminuyera su valor
intrinseco. Mas adelante, en manos de otros profesionales, al value
tnvesting se le ha dado el enfoque simplista de que consiste en in-
vertir en acciones con una valoracién baja, pero no es lo mismo, de
ahi que utilice el término supuesta. Una accion puede tener una va-
loracién baja, pero un valor intrinseco ain menor. Comprar una ac-
cién asi no es la formula magica para tener éxito en el mundo de la
inversion. Tampoco lo es invertir en crecimiento o calidad (y creo
que esto ultimo define de forma mas precisa el enfoque de Fund-
smith) cuando se hace sin tener en cuenta la valoracién. Sin em-
bargo, el nivel de valoracion que llega a representar una buena
oportunidad para comprar acciones de una empresa de calidad pue-
de sorprenderte. El grafico 1 que presentamos a continuacién mues-
tra los PER (ratio precio/beneficio) «justificados» de un grupo de
acciones del tipo en que invertimos. ¢Qué significa esto? Se analiza
el periodo de 1973 a 2019, cuando el indice MSCI World generé una
rentabilidad anual del 6,2 %, y se calcula qué PER podria haber pa-
gado un inversor al comienzo de ese periodo por esas acciones y aun
asi haber obtenido un rendimiento del 7 % anual, superando de esta
forma el indice.
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Grafico 1. PER que se podria haber pagado en enero de 1973
para obtener una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR)
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Nota: Basado en PER de 12 meses calculados desde el 1 de enero de 1973 hasta el 30 de sep-
tiembre de 2019; la rentabilidad del precio del MSCI World durante el mismo periodo fue del
6,2 %.

Fuente: Ash Park y Refinitiv Datastream, excluye dividendos.

Podrias haber pagado doscientas ochenta y una veces los benefi-
cios de L'Oreal en 1973 y haber superado el rendimiento del indice.
También podrias haber pagado un PER de 126 por Colgate o de 63
por Coca-Cola. Por supuesto, este enfoque no encajaria con la evolu-
cion de la inversion en valor, donde se busca que la valoracion sea
baja, sin mas. Sin embargo, es dificil discutir el hecho de que estas
acciones habrian sido una buena inversion, incluso con algunas mé-
tricas de valoracion desorbitadas.

El hecho, como ha reconocido Warren Buffett, es que el creci-
miento forma parte de la valoracion. El crecimiento puede aumentar
o disminuir el valor de una empresa; hacer crecer un negocio que no
rinde lo suficiente es nada menos que tirar dinero bueno a la basura,
pero, cuando una empresa tiene unos retornos superiores sobre el
capital empleado y una fuente de crecimiento que le permite rein-
vertir una parte sustancial de esos rendimientos, el resultado es un
crecimiento compuesto de su valor y del precio de sus acciones a lo
largo del tiempo. Es importante tener en cuenta que esto sucede a lar-
go plazo. En un periodo determinado, las acciones del tipo de aquellas
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en las que invierte Fundsmith pueden rendir menos que las que tie-
nen una valoracion baja y que evitamos, que pertenecen a sectores
muy ciclicos, estan muy apalancadas, tienen modelos de negocio de-
fectuosos u obsoletos y cuya rentabilidad, rendimientos y generacion
de efectivo son, en consecuencia, deficientes. Como dice el refran, a
cada santo le llega su dia, y, cuando la economia va viento en popa,
todo el mundo prospera. En un mercado alcista fuerte, especialmen-
te cuando se recupera de una recesion econdmica, es probable que el
rendimiento de este tipo de empresas supere a las acciones de los
negocios de alta calidad que poseemos. Al fin y al cabo, las empresas
de calidad no tienen nada de lo que recuperarse. Si esto te preocupa,
entonces, el enfoque de Fundsmith no cuadra contigo.

No cabe duda de que, cuando esto ocurra, los llamados inversores
en valor y analistas comenzaran a alabarnos y, por supuesto, se olvi-
daran de decir que, si hubieras seguido sus consejos y en los tltimos
diez anos te hubieras deshecho de las acciones de alta calidad como
las que nosotros tenemos, habria sido en detrimento tuyo. La prime-
ra mencion a esto la encuentro en una publicacién del 12 de agosto
de 2012 llamada Investment adviser: «Al observar las ratios PER, las
abundantes pruebas demuestran que, desde una perspectiva relati-
va, las acciones de calidad pueden considerarse caras hoy en diax.
Desde esa fecha, las participaciones de clase T del fondo de inversio-
nes Fundsmith se han revalorizado un 306 % y han superado el indi-
ce de referencia MSCI World en un 131 %. Si sigues sus consejos
cuando las empresas de baja calidad y valoracion tienen su momento
de gloria, puedes obtener un rendimiento adicional a corto plazo,
pero necesitaras saber elegir el momento oportuno y tener unos ner-
vios de acero, ademas de la voluntad de volver a invertir en negocios
de alta calidad si quieres prosperar durante los periodos mucho mas
extensos en los que vuelvan a superar al mercado.

El éxito relativo de la inversion en calidad frente a la inversién en
valor no puede atribuirse tinica o principalmente a los factores que
he enumerado antes: tipos de interés bajos, flexibilizacion cuantita-
tiva, sustitutos de bonos, valores de consumo o tecnolégicos. Lo cier-
to es que el hecho de que muchos valores tengan un rendimiento
fundamental pobre concuerda con un rendimiento bursatil pobre en
comparacion con las acciones de calidad.

En la siguiente tabla 1 se compara el rendimiento de un conjunto



22 - Invertir para crecer

de acciones de «valor», definidas de manera simple (como ocurre
con demasiada frecuencia) por sus bajos PER en 2015, con un grupo
de acciones de crecimiento altamente valoradas (las acciones y las
fechas no se han seleccionado para adecuarse a mi argumento).

Tabla 1. Cémo el crecimiento se convirtio en valor,

pero el valor no

PER
ATRASADO RENDI-
BPA BPA AL 2 DE MIENTO
DELOS DE LOS PER ENERO DEL PRECIO
ULTIMOS ULTIMOS VARIA- ATRASADO DE 2015 DELAS
12 MESES 12 CION A12DE PRECIO/ ACCIONES
A ENERO MESES A ENERO AGOSTO DEL
DE 2015 AGOSTO DE 2015 2020 BPA 01/01/2015
DE 2020 DE LOS AL
ULTIMOS | 31/08/2020
12 MESES
Exxon 7,60 $ 1,68 $ -78 % 12 55 -36 %
GE 1,50 $ -58 ¢ -139 % 16 -42 -65 %
HSBC 42 p 1,6 p -104% 15 -385 -26 %
Marks & Spencer 31p L2p -96 % 15 380 -68 %
Vodafone 42p -2,7p -106 % 5 -81 -31%
Adobe 53¢ 7,58 $ +1.330 % 136 10 723 %
Amazon -52 ¢ 26,01 $ s/d (593) 12 1.195 %
Facebook 1,10 $ 8,19 $ +645 % T4 10 337 %
Netflix 9¢ 5,93 $ +6.489 % 554 8 1.164 %
PayPal 46 ¢ 2,18 $ +374 % 88 19 581 %

Mirando en retrospectiva desde 2020, es evidente que los be-

neficios de las acciones de «valor» han sido tan bajos que sus PER
a cinco afos distaban mucho de ser bajos; de hecho, en la mayoria
de los casos, ahora no hay beneficios. Por el contrario, las acciones de
crecimiento, que parecian bastante caras, han tenido rendimientos
mucho mejores y, al menos hasta la fecha, han justificado su valo-
racion inicial, aparentemente elevada. Si hubiéramos optado por
las acciones de «valor», habriamos sufrido el doble golpe de una
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caida de los beneficios ain mas rapida que la del precio de las accio-
nes, lo que nos habria dejado con acciones que ahora parecen ca-
ras. Ah, pero ya oigo los cantos de sirena de los expertos diciendo
que eso se debe a que ahora son acciones que se estan recuperan-
do... Nada que ver con los bajos tipos de interés, la flexibilizacion
cuantitativa ni los sustitutos de bonos.

Repito:

 Una valoraciéon baja no equivale a bueno.
» Una valoracion alta no equivale a caro.

Una cosa en la que no hemos ganado confianza en los ultimos
diez anos es en la importancia de las previsiones. Nos sigue maravi-
llando la gente que hace predicciones. No hace mucho, he oido a
gente debatir con vehemencia si la recuperacion de la pandemia de
la COVID-19 tendra forma de V, U, W (una recuperacién seguida
de una segunda oleada de infecciones y bloqueos econdémicos), de
banera o de la famosa «palomita» de Nike (no me lo estoy inventan-
do). Me gusta la observacion que hace el economista J. K. Galbraith
sobre este tema: «Las predicciones econémicas sélo sirven para ha-
cer que la astrologia parezca respetable». Esto no sélo se aplica a las
previsiones econémicas. En la ultima década, ha habido gente que
ha pronosticado, entre otras cosas, que:

* El Brexit no sucederia.

» Narendra Modi no se convertiria en primer ministro de la In-
dia (dos veces).

¢ Donald Trump no se convertiria en presidente de Estados Uni-
dos.

* El oro seria reemplazado por las criptomonedas.

 Esta vez no seria lo mismo, y las acciones de las aerolineas se
convertirian en una buena inversion.

En algunos casos, me da la impresion de que la razon por la que
los analistas parecen incapaces de acertar lo mas minimo es que con-
funden sus funciones. Parece que hay encuestadores, comentaristas
y expertos que han decidido que su trabajo no consiste en predecir
los acontecimientos o informar sobre ellos, sino influir en ellos. Pa-
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rece que no se les ha ocurrido pensar que, habiendo expuesto su pos-
tura de que votar a favor del Brexit o de Trump o de Modi es una
muestra de nacionalismo, fanatismo o falta de educacién, los encues-
tados podrian mostrarse reacios a revelarles su verdadera opinién. El
hecho de proclamar que su candidato o su politica preferidos gana-
rian podria tener el mismo efecto que el que parece haber tenido la
intervencion de algunos famosos y politicos, desde Eddie Izzard a
Barack Obama, cuando sermonearon a la gente sobre qué debian vo-
tar en el Brexit. Yo creo que su enfoque queda resumido en la letra de
la cancién The boxer, de Simon & Garfunkel: «Un hombre escuchalo
que quiere escuchar y desestima lo deméas». No es la mejor forma de
hacer una prevision acertada.

Incluso si no estuvieran condicionados por sus prejuicios a la
hora de predecir las cosas, quienes desean confiar en las previsiones
seguirian teniendo el problema de que los mercados son sistemas de
segundo orden. Para que una prevision sea valida, no sélo tiene que
acertar (incluso el momento exacto), sino que también hace falta co-
nocer las expectativas del mercado para tener la oportunidad de an-
ticipar su reaccion a los acontecimientos y sacar partido de ello. Pero
¢donde estuvo la recesion que nos dijeron que provocaria el voto a
favor del Brexit o el desplome del mercado que se suponia que ocu-
rriria tras la victoria de Trump?

Volviendo a J. K. Galbraith: «Tenemos dos clases de pronostica-
dores. Los que no saben y los que no saben que no saben». Nosotros
estamos en el primer grupo, y mientras haya inversores que depen-
dan de los del segundo grupo, iremos con ventaja.

Lo mas gracioso de todo esto es que, como dijo Ian E. Wilson,
antiguo presidente de General Electric: «Ninguna forma de sofisti-
cacion cambiara el hecho de que todo tu conocimiento es sobre el
pasado y todas tus decisiones son sobre el futuro». Dado que recono-
cemos que el futuro es incognoscible —consideramos que la expre-
sion futuro previsible es un oximoron—, ¢cémo lo hacemos para se-
leccionar empresas en las que invertir que rindan bien en el futuro y
mejor que nuestros indices de referencia?

La respuesta mas sencilla es teniendo mucho cuidado. Muy pocas
empresas consiguen superar nuestro sistema de filtrado y, atin me-
nos, logran llegar a formar parte de nuestra cartera.

La respuesta mas elaborada es que, aunque buscamos empresas
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que tengan un rendimiento financiero superior, este rendimiento
debe provenir del resultado de sus operaciones, no ser su principal
objetivo. Buscamos empresas que ofrezcan un producto o servicio
de calidad a sus clientes y que les permita generar esos impresio-
nantes rendimientos financieros y evitar que la competencia los
erosione. No recuerdo ninguna empresa que se haya centrado en
impulsar sus resultados financieros —y sobre todo las que se han
obsesionado con los beneficios trimestrales en comparacién con las
expectativas de Wall Street— que haya florecido hasta convertirse
en una gran empresa y una excelente inversion. Es irdnico citar a un
expresidente de General Electric, dado que el destino de la compa-
niia después de la era de Jack Welch, con sus sospechosamente cons-
tantes «superaciones» de ganancias trimestrales, es en si mismo
una leccion moral sobre este tema.

Intentamos no permitir que el precio de las acciones nos sirva
para decirnos como es el negocio, sino mas bien al revés. Si revisa-
mos la tabla «Cémo el crecimiento se convirtié en valor, pero el va-
lor no», se sugiere que la razon por la que los inversores en «valor»
cayeron en la trampa de poseer algunas de esas acciones es porque
consideraban que la baja valoracion y el precio de las acciones arro-
jaban la informaciéon mas importante. No es asi. El rendimiento
fundamental del negocio es lo que importa.

Cuando Fundsmith compro su participacion en Microsoft, se re-
cibié con una profusiéon de comentarios, muchos procedentes de
nuestros propios inversores, exigiendo que la vendiéramos; la mayo-
ria de esos comentarios le daban prematuramente la extremauncion
a Microsoft. Una columna de un importante periédico financiero, que
creo que fue escrita por su analista de tecnologia, decia que nadie
deberia poseer acciones de Microsoft a ese precio, cuando nosotros
comprabamos nuestra participacion a unos 25 délares la accion.
Tenian razén, aunque no por lo que ellos creian, ya que hemos mul-
tiplicado casi por diez nuestra inversion inicial en Microsoft. La mo-
raleja de todo esto, sospecho, no es sélo que hay que obviar el ruido y
atenerse a los hechos, sino que hay personas que son, en realidad, un
util indicador negativo. Que el comico britanico Eddie Izzard apoye
publicamente una campana politica dice mas que cualquier encues-
ta. Por cierto, no tengo nada en contra del sefor Izzard, y creo que su
sketch de la cantina de la Estrella de la Muerte (la de La guerra de las
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galaxias) es hilarante. Lo que pasa es que creo que se le da mucho
mejor la comedia que el activismo politico. Sin embargo, dada su
capacidad para predecir, no quiero que deje de hacerlo.

Una de las lecciones que se sacan de todo esto es que sdlo se pue-
de invertir en empresas realmente buenas a un precio bajo cuando
tienen un problema. Nuestra inversién en Microsoft coincidié con el
turbulento periodo que se dio con su anterior CEO, cuando logré
quedar en tercer lugar en una carrera de dos caballos en los disposi-
tivos moviles y en segundo lugar en una carrera de un solo caballo en
las bisquedas online. Nuestro trabajo consiste en decidir si esos pro-
blemas son un fallo temporal que representa una oportunidad para
nosotros como inversores o si son una amenaza existencial.

Esto se parece bastante a otra leccién que hemos aprendido: sa-
ber que toda empresa tiene un problema. Por ejemplo:

e Compainias farmacéuticas: vencimiento de patentes y control
de precios por parte del gobierno.

* Comida rapida: impuestos a los alimentos con alto contenido
de grasa.

+ Alimentos y bebidas: impuestos a los alimentos con alto conte-
nido de grasa.

» Preparados para lactantes: descenso de la tasa de natalidad.

* Equipos y dispositivos médicos: riesgo de litigios.

* Empresas de pagos: proyectos como la Directiva de Servicios
de Pago de la Union Europea, que busca establecer una red de
pagos mas barata y segura que los sistemas de pago existentes
(me pregunto si no seran objetivos contradictorios).

* Redes sociales: control y uso de los datos de los clientes, cam-
paiias politicas y la cuestion de la libertad de expresion frente a
la censura.

» Empresas tecnoldgicas: empresas nuevas financiadas con capi-
tal que no parece requerir mas rendimiento que una eventual
venta o salida a bolsa, por lo que pueden obviar la rentabilidad.

 Tabacaleras: épor donde empezar?

Si bien no menospreciamos ninguno de estos problemas en su
conjunto, consideramos que, si puedes encontrar una empresa que
carezca de alguna amenaza competitiva, regulatoria o de otro tipo, te
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rogamos que nos lo comuniques, ya que ain no hemos encontrado
ninguna. Detectar los problemas no es dificil. Una evaluacion de los
productos, los servicios, la gestion, el posicionamiento competitivo y
las perspectivas de la empresa deberia llevarte a determinar el precio
de las acciones que estarias dispuesto a pagar, y no al revés. El si-
guiente grafico 2 ilustra como ha funcionado esta estrategia a lo lar-
go del tiempo.

Grafico 2. Rendimientos brutos excedentes de 120 meses
continuos: indice MSCI World Quality menos el indice
de marzo de 1996 a abril de 2020
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Fuente: MSCI.

Compara el indice MSCI World Quality de empresas del tipo que
buscamos con el indice MSCI World principal durante un periodo
de 34 afos, durante el cual nunca ha habido un periodo continuo de
120 meses en el que el World Quality no haya superado al World
principal. Ten en cuenta que la calidad se ve perjudicada en esta
comparacion en la medida en que las acciones de calidad siguen es-
tando incluidas en el indice World, por lo que esto no ilustra por
completo la ventaja de rendimiento de poseer valores de calidad
frente al resto. Sé que diez afios (120 meses) es mucho tiempo, pero
si tu horizonte temporal es mas corto, te sugiero que no inviertas en
el mercado de valores. Y, desde luego, no deberias invertir en Fund-
smith.

Cuando voy conduciendo, a veces veo una furgoneta de helados
que lleva impresa en la parte trasera el siguiente eslogan publicita-
rio: «La calidad es lo que cuenta». El vendedor de helados parece
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haber comprendido uno de los grandes axiomas de la inversion en
valores. Ademas, hace un cucurucho de vainilla con chocolate ri-
quisimo, por lo que tiene dos ventajas sobre la mayoria de los ex-
pertos.

En los ultimos diez afios nos hemos quedado asombrados por el
aumento de la importancia de la «orientaciéon», en la que las empre-
sas proporcionan a los analistas una estimacién de sus ingresos y
beneficios futuros. Esto se ha convertido en un auténtico opiaceo
para la comunidad analitica, que parece incapaz de funcionar sin él.
Nosotros preferimos la reconfortante franqueza del CEO de Stryker,
la empresa de equipos y dispositivos médicos en la que hemos inver-
tido desde la creacion de Fundsmith, quien coment6 durante el con-
finamiento por la COVID-19: «La razén por la que no ofrecemos
orientacién es porque no sabemos qué va a pasar en el futuro». Un
analista, insatisfecho con la prevision de Nestlé de un crecimiento de
ingresos del 2-3 % para el afo, la describié como «un rango bastante
amplio». Llamanos anticuados, pero siempre creimos que la mision
de un analista era ofrecer «orientacién».

Hemos aprendido a desconfiar de las empresas que hacen nume-
rosos ajustes al reportar sus cifras. Mondelez, por ejemplo, present6
en una ocasion 27 «tablas» que iban de GAAP (generally accepted
accounting principles [principios contables generalmente acepta-
dos, PCGA]) a no-GAAP, acompainadas de ocho paginas de texto
adicional, disefiadas en gran parte para convencernos de que una
caida real del 42 % en los beneficios antes de impuestos deberia in-
terpretarse como un aumento del 18 % en el «BPA ajustado en mo-
neda constante». Dudo que sea una coincidencia que los datos omiti-
dos como resultado de estos ajustes sean, invariablemente, los costes
y los débitos. Algunas empresas parecen ver mi libro Accounting for
growth, que escribi hace 28 afios, como un manual de instrucciones.

Por ultimo, suelen preguntarme por el futuro de Fundsmith y el
mio propio. Soy plenamente consciente de que, como suele decirse, lo
que hace reir a Dios es que la gente haga planes. No obstante, si el
destino lo permite, tengo la intencién de seguir dirigiendo Fund-
smith durante muchos afios. No tengo ningun deseo de dejar de ha-
cerlo. Sin embargo, espero y confio en que los mecanismos de suce-
sién que hemos establecido permitan a Fundsmith seguir ofreciendo
a los inversores una rentabilidad superior mucho después de que yo
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ya no esté. Cuando me preguntan cuanto tiempo puede durar la em-
presa, me gusta citar a Buzz Lightyear, el personaje de Toy Story:
«Hasta el infinito y mas alla».

TERRY SMITH
(septiembre de 2020)





