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DESCRIPCION
Método y aparato para entrada de 6rdenes en un sistema de negociacion electrénico
Campo de la invencion

Esta invencion se refiere a sistemas de negociacion electronicos. Se refiere en concreto a gestionar la entrada de
ordenes colocadas por negociadores o brokeres en tales sistemas de negociacion.

Antecedentes de la invencion

Durante los ultimos veinte afios, los sistemas de negociacion electrénicos se han convertido en algo comun en los
mercados financieros para negociar una amplia variedad de instrumentos tales como acciones, productos de divisas
(FX), mercancias y derivados, asi como productos de renta fija y otros muchos instrumentos financieros.

Existen muchos tipos de sistemas de negociacion electrénicos, que usan diferentes modelos de negociacion. Los
ejemplos incluyen sistemas basados en RFQ (Peticion de Cotizacién), sistemas anénimos de confrontacién y
sistemas basados en subasta. Un ejemplo de sistema anénimo de confrontacion se describe en US-A6.996.541 de
Togher y colaboradores. Togher describe un sistema distribuido de confrontacion en el que los negociadores
conectados al sistema a través de una red de comunicaciones envian 6rdenes al sistema para comprar o vender
instrumentos financieros. Las 6rdenes creadoras se visualizan para otros negociadores en el sistema, los cuales
pueden responder a esas 6rdenes con sus propias 6rdenes que seran confrontadas con las 6rdenes creadoras
visibles segun reglas de confrontacién para ejecutar una negociacion. Tipicamente, el sistema recibira ordenes
creadoras de todas las partes y construira un libro de 6rdenes basado, por ejemplo, en el precio de la orden y la hora
de recepcion de la orden. Para facilitar la interpretacion solamente la mejor orden o unas pocas mejores 6rdenes se
visualizaran para los otros negociadores en sus pantallas y los negociadores de contraparte responden a las
mejores 6rdenes que ven.

Muchos sistemas de negociacion se basan en un ordenador servidor centralizado que confronta las 6rdenes
creadoras y tomadoras, lleva los libros de érdenes y administra los limites de crédito. El ordenador servidor puede
también ser responsable de distribuir los datos relacionados con el mercado, generar tickets de transaccion después
de que una negociacion se haya ejecutado y llevar los registros de actividad en el sistema. Algunos sistemas de
negociacion como el descrito en Togher y colaboradores mencionado anteriormente, operan como un modelo
distribuido en el que el motor de confrontacién esta dividido en un nimero de motores de confrontaciéon separados.
Este enfoque es atractivo en un sistema de negociacion global donde los problemas de latencia pueden afectar a la
imparcialidad del acceso a un sistema centralizado desde diferentes partes del mundo. El sistema distribuido de
Togher, tal como ha sido implementado por ICAP Pic en su plataforma de negociacion EBS, tiene un numero de
motores de confrontacion situado cada uno geograficamente en un mercado financiero principal. Dado que estos
mercados operan en diferentes horas del dia, muchas de las operaciones seran entre partes que estan operando en
la misma region geografica y la confrontacion puede realizarse localmente en el motor de confrontacion regional.
Otras negociaciones pueden implicar dos motores separados de confrontacidon en dos regiones geograficas
separadas. Un ejemplo seria una negociacion realizada por la tarde en Londres entre un negociador ubicado en
Londres y un negociador ubicado en Nueva York durante la mafiana cuando los mercados estan abiertos.

Los problemas de latencia estan presentes en cualquier sistema sensible al tiempo que conecta partes a grandes
distancias. La arquitectura distribuida resuelve en cierta medida los problemas de latencia. Los problemas de
imparcialidad son una preocupacion y los sistemas distribuidos proporcionan una imparcialidad mejorada en
comparacion con los sistemas centralizados. Sin embargo, el aumento de la negociacién algoritmica ha resaltado los
problemas de latencia. La negociacion algoritmica, también conocida como Negociacion de Alta Frecuencia (HFT),
sustituye a los negociadores humanos por plataformas electronicas que introducen 6rdenes automaticamente segun
un algoritmo de negociacion. Las 6rdenes se generan en respuesta a datos de mercado recibidos tales como el
precio o el tamafno de las 6rdenes del mercado. En un sistema distribuido como el sistema EBS, las vistas de
mercado se envian a cada entidad de negociacion, tal como una sala de transacciones de un banco, dando
periddicamente a esa entidad negociadora una actualizacion del libro de mercado. Estas vistas de mercado se
distribuyen por turno a cada sala dando a las primeras salas de negociacién que reciben las vistas de mercado una
ligera ventaja sobre las salas que reciben las vistas mas tarde y en particular sobre la ultima sala de negociacion que
recibe la actualizacion de mercado. Los problemas de latencia provocados por la proximidad relativa de las salas de
negociacion a los ordenadores que distribuyen las vistas de mercado pueden exacerbar esta ventaja. Este problema
se aborda, en cierta medida, por el método de distribuciéon y el aparato descrito en US 8.446.801 (Howorka y
colaboradores). Howorka introduce un componente aleatorio en la orden en el que las actualizaciones de mercado
se distribuyen de modo que el momento en el que una sala de negociaciéon dada recibe datos de mercado cambia
gradualmente a lo largo del tiempo en relacién a otras salas de negociacién. Este enfoque acaba de algin modo con
la parcialidad a lo largo del tiempo.

Asi, los sistemas de negociacion electronicos conocidos han utilizado algunas medidas para abordar los problemas
de latencia y para abordar la parcialidad en el acceso al sistema. Sin embargo, son incapaces de tratar
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discrepancias en la velocidad a la que las partes que negocian en el sistema pueden introducir 6rdenes en el
sistema. Este es un problema que en gran parte esta fuera de control del operador del sistema de negociacién. A la
vista de la velocidad a la que operan muchos mercados financieros, hay una fuerte motivacién para que las
entidades de negociacion como fondos de inversion y bancos inviertan en hardware, software y tecnologia de
comunicaciones que asegure que sus ordenes lleguen al sistema de negociacion lo mas rapidamente posible. Este
enfoque requiere una gran inversion financiera por parte de las entidades negociadoras e introduce un fuerte
elemento de parcialidad en el sentido de que da una ventaja a entidades mas grandes que son mas capaces de
hacer la inversion requerida. El problema puede ser menos severo en sistemas que operan en una red de
comunicaciones privada, pero peor en sistemas que usan una red publica, como Internet, para comunicaciones entre
las entidades negociadoras y el sistema de negociacion.

US 7.461.026 asignada a Trading Technologies, Inc intenta resolver este problema. Los datos de mercado se envian
desde un sistema servidor a dispositivos cliente a través de servicios sincronizados de comunicacién local de modo
que los datos pueden visualizarse simultdneamente o casi simultaneamente en cada dispositivo cliente. Los datos
de transaccién enviados desde los dispositivos cliente al sistema servidor se reciben también mediante los
servidores de comunicacion local y la ordenacion de esos datos de transaccion se basa, al menos en parte, en
cuando los servidores de comunicacién local recibieron los datos de transaccién de los dispositivos cliente. Los
datos de transaccion pueden incluir informacion de orden y los mensajes de transaccion pueden priorizarse
determinando un tiempo de recorrido desde un primer dispositivo de red hasta la central host y luego determinar un
tiempo de recorrido similar para un segundo dispositivo. Cuando un mensaje de transaccion se envia desde un
primer dispositivo cliente, se determina el tiempo de recepcion. Igualmente, se mide el tiempo de recepcion de
mensajes desde el segundo dispositivo y el sistema servidor puede usar entonces los tiempos de recorrido
conocidos de los dos dispositivos para priorizar el primer y segundo mensaje de transaccion en la central host.

Aunque este enfoque hace algo por resolver el problema, es complejo y se basa en un conocimiento previo de los
tiempos de recorrido y una constancia del tiempo de recorrido para transacciones repetidas desde el mismo
dispositivo. El enfoque puede no ser capaz de afrontar bien érdenes enviadas desde dispositivos moéviles tales como
tabletas o teléfonos que estan comenzando a usarse en los mercados dado que el tiempo de recorrido variara
dependiendo de la ubicacién del dispositivo.

Por lo tanto, se necesita un enfoque mejorado del problema de imparcialidad en la entrada de 6rdenes en los
sistemas de negociacion electronicos.

US 5983308 se refiere a un sistema de interrupcién para combinar interrupciones de E/S usando un motor de
confrontaciéon de decisiones que puede usar una cola de espera de decisiones. US 2004/0090974 describe la
seleccion de una cola de espera, teniendo niveles las colas de espera y teniendo cada nivel una prioridad diferente;
las colas de espera son confrontadas para una salida en orden de prioridad. US 6047000 se refiere a un sistema de
programacion de paquetes con una pluralidad de memorias intermedias primera en entrar-primera en salir que
contienen paquetes de datos que se transmiten desde las memorias intermedias en base a valores asignados de
crédito. US 6603772 describe un aparato para dirigir trafico multidifusion con mejor rendimiento asignando el trafico
a multiples colas de espera de salida virtuales.

Resumen de la invencion

Un aspecto de la invencion proporciona un método computarizado para gestionar la entrada de érdenes en un
sistema de negociacion electronico. Los mensajes de orden electronicos para negociar un instrumento se reciben en
un servidor de dicho sistema de negociacion electronico de las partes que negocian en el sistema de negociacion
electrénico. Se inicia un conjunto de colas de espera. Los mensajes de orden electrénicos recibidos se almacenan
en un dispositivo de almacenamiento del servidor tal como una memoria. Las érdenes se almacenan en dicho
dispositivo de almacenamiento en un orden no relacionado con el orden en el que se recibieron en el sistema de
negociacion electrénico. Si el mensaje es el primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera, el método
inicia, en el servidor, un temporizador que tiene una duracién aleatoria entre duraciones definidas minimas y
maximas para el conjunto de colas de espera. Después de terminar la duracion aleatoria para el conjunto de colas
de espera, los mensajes de orden almacenados son transferidos secuencialmente desde cada cola de espera del
conjunto de colas de espera a un motor de confrontacion del sistema de negociacion electrénico y el motor de
confrontacion confronta mensajes de orden compatibles.

Enviando mensajes de orden almacenados al motor de confrontacién en un orden no relacionado con el orden en
que fueron recibidos en el sistema de negociacion electrénico, se reduce la importancia del recorrido de transmision
entre las partes y el sistema de negociacion electrénico. Esto a su vez reduce la necesidad de sistemas altamente
sofisticados para asegurar el envio de érdenes lo mas rapido posible desde las salas de negociacién, en las que
residen las partes en el sistema, al sistema de negociacion electronico. Asi, se aumenta la imparcialidad del acceso
al sistema incrementando la probabilidad de que participantes mas pequefios tengan confrontadas sus ordenes
incluso si fueron enviadas usando sistemas menos sofisticados que las érdenes enviadas por instituciones mas
grandes.
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En una realizacion de la invencion, al recibirse un mensaje de orden, se determina el origen del mensaje de orden.
Se determina si otro mensaje de orden procedente del mismo origen esta almacenado en el dispositivo de
almacenamiento para el conjunto de colas de espera y, si otro mensaje esta almacenado, el mensaje se pone en
cola de espera detras del mensaje almacenado anterior, por lo que, a la terminacion de la duracion aleatoria, el
mensaje almacenado anterior procedente del mismo origen se envia para la confrontacion por delante del mensaje
recibido mas tarde del mismo origen.

El origen del mensaje puede incluir un grupo de salas de negociacion relacionadas y el origen de los mensajes
recibidos antes y después puede compararse para determinar si proceden del mismo grupo de salas de negociacion.

En una realizacion de la invencioén, se aleatoriza el orden en el que los mensajes de orden se almacenan en el
dispositivo de almacenamiento.

En una realizacion de la invencion, el sistema de negociacion electrénico negocia una pluralidad de instrumentos y
un conjunto de colas de espera incluye mensajes de orden relativos al mismo instrumento.

El paso de iniciar un conjunto de colas de espera puede incluir examinar un mensaje de orden electrénico recibido
para determinar a qué instrumento se refiere y asignar el mensaje a un conjunto de colas de espera apropiado que
se refiera al instrumento determinado.

El primer aspecto de la invenciéon también proporciona un sistema de negociacién computarizado para confrontar
ordenes enviadas por partes negociadoras. El sistema de negociacion computarizado incluye un sistema de entrada
de ordenes que tiene un servidor para recibir mensajes de orden electrénicos para negociar un instrumento de
partes negociadoras en el sistema de negociacion electrénico. El servidor esta configurado para iniciar un conjunto
de colas de espera. El servidor incluye una zona de almacenamiento o memoria para almacenar los mensajes de
orden electrénicos recibidos. La zona de almacenamiento guarda los mensajes de orden electronicos en un orden no
relacionado con el orden en que fueron recibidos en el servidor. Si el mensaje es el primer mensaje asignado al
conjunto de colas de espera, el servidor esta configurado para iniciar un temporizador que tiene una duracion
aleatoria entre duraciones minimas y maximas definidas para el conjunto de colas de espera. El servidor esta
configurado ademas para enviar los mensajes de orden almacenados, después de terminar la duracion aleatoria
para el conjunto de colas de espera, a un motor de confrontacion que forma parte del sistema de negociacion
electrénico, donde el motor de confrontacion esta configurado para confrontar mensajes de orden compatibles.

El primer aspecto de la invencién proporciona también un medio tangible y no transitorio legible por ordenador, que
incluye instrucciones ejecutables por ordenador que, cuando se ejecutan en un sistema de negociacion
computarizado, hacen que el sistema de negociacion computarizado inicie en un ordenador servidor del sistema de
negociacion computarizado un conjunto de colas de espera; reciba, en el ordenador servidor, de partes que
negocian en el sistema de negociacion electrénico, mensajes de orden electrénicos para negociar un instrumento, y
asigne el mensaje recibido a una cola de espera aleatoria dentro del conjunto de colas de espera. Si el mensaje es
el primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera, las instrucciones hacen que el servidor inicie un
temporizador que tiene una duracion aleatoria entre duraciones minimas y maximas definidas para el conjunto de
colas de espera; al final de la duracion aleatoria para el conjunto de colas de espera, las instrucciones hacen que el
servidor transfiera mensajes secuencialmente desde cada una del conjunto de colas de espera a un motor de
confrontacion del sistema de negociacion electrénico y para que el motor de confrontacion confronte mensajes de
orden compatibles.

Un segundo aspecto de la invencion reside en un método computarizado para gestionar la entrada de 6rdenes a un
sistema de negociacién electronico. Un conjunto de colas de espera se inicia en un ordenador servidor. En el
servidor, los mensajes de orden electrénicos para negociar un instrumento se reciben de una o mas partes que
negocian en el sistema de negociacion electronico. Cada mensaje recibido se asigna a una cola de espera aleatoria
dentro del conjunto de colas de espera. Si el mensaje es el primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera,
el método inicia, en el servidor, un temporizador que tiene una duracién aleatoria entre duraciones minimas y
maximas definidas para el conjunto de colas de espera. Al final de la duracion aleatoria para el conjunto de colas de
espera, los mensajes se transfieren secuencialmente desde cada una del conjunto de colas de espera a un motor de
confrontacion del sistema de negociacion electrénico y el motor de confrontacion confronta mensajes de orden
compatibles.

En una realizacién, los mensajes de orden recibidos incluyen una indicacion de la identidad de la parte originante.
Se realiza una determinacion en el servidor del cédigo de sala virtual de la parte que envia el mensaje recibido,
siendo el cadigo de sala virtual una identidad de un grupo de partes relacionadas que negocian en el sistema.

El cédigo de sala virtual del mensaje recibido puede compararse con los cdédigos de sala virtuales de cualesquiera
de los mensajes ya asignados a las colas de espera del conjunto de colas de espera. Si los cédigos de sala virtuales
coinciden, el nuevo mensaje se asigna a la misma cola de espera que el mensaje anterior con el mismo cédigo de
sala virtual.
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El nuevo mensaje puede asignarse a la misma cola de espera que el mensaje anterior que tenga el mismo coédigo de
sala virtual en una posicién detras del mensaje anterior de tal manera que el mensaje anterior se envie a la funcion
de confrontacion antes que el nuevo mensaje.

En una realizacion, el paso de asignar el mensaje recibido a una cola de espera aleatoria incluye seleccionar una
cola de espera aleatoria, determinar si esa cola de espera tiene un mensaje ya asignado a ella y, si lo tiene, asignar
el mensaje a la siguiente cola de espera vacia. En ausencia de cualquier cola de espera, el mensaje se asigna
preferiblemente a la cola de espera original asignada aleatoriamente.

Preferiblemente, la informacion de mensaje puede adjuntarse al mensaje después de que haya sido asignado a una
cola de espera. La informacion de mensaje puede incluir al menos uno de los siguientes: un nimero de conjunto de
cola de espera, tiempo de recepcion de mensaje, nimero de mensaje dentro del conjunto de colas de espera y
numero de cola de espera asignado.

En una realizacién, los pasos de recibir, iniciar y almacenar se realizan por un hilo de enrutamiento de dicho
ordenador servidor. El servidor ademas tiene un hilo de confrontacién para realizar el paso de envio, iterando el hilo
de confrontacion a través de las colas de espera secuencialmente para eliminar y procesar mensajes de las colas de
espera uno a la vez. Preferiblemente, el hilo de confrontacidon puede afadir el tiempo en el que un mensaje se movid
desde el conjunto de colas de espera al mensaje.

El segundo aspecto de la invencion proporciona también un sistema de negociacién computarizado para gestionar la
entrada de érdenes para negociar instrumentos. El sistema incluye un sistema de entrada de 6rdenes incluyendo un
ordenador servidor que esta configurado para iniciar un conjunto de colas de espera relativas a un instrumento de
una pluralidad de instrumentos negociados en el sistema de negociacion electronico. El servidor esta configurado
para recibir, desde partes que negocian en el sistema de negociacion electrénico, mensajes de orden electrénicos
para negociar la pluralidad de instrumentos. El servidor estd configurado para asignar un mensaje recibido al
conjunto de colas de espera a las que se refiere el instrumento y a una cola de espera aleatoria dentro del conjunto
de colas de espera. Si el mensaje es el primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera, el ordenador
servidor esta configurado para iniciar un temporizador que tiene una duracion aleatoria entre duraciones minimas y
maximas definidas para el conjunto de colas de espera. El servidor esta configurado ademas para transferir
mensajes, al final de la duracion aleatoria para el conjunto de colas de espera, secuencialmente desde cada cola de
espera del conjunto de colas de espera a un motor de confrontacién del sistema de negociacion electronico y el
motor de confrontacion esta configurado para confrontar mensajes de orden compatibles.

El segundo aspecto de la invencidon proporciona también un medio tangible y no transitorio legible por ordenador,
que incluye instrucciones ejecutables por ordenador que, cuando se ejecutan en un sistema de negociacion
electrénico, hacen que el sistema de negociacion reciba en un servidor del sistema de negociacion electrénico
mensajes de orden electronicos para negociar un instrumento, de partes que negocian en el sistema; inicie un
conjunto de colas de espera y almacene mensajes de orden electrénicos en un dispositivo de almacenamiento tal
como una memoria del servidor. Las 6rdenes se almacenan en el dispositivo de almacenamiento en un orden no
relacionado con el orden en que fueron recibidas en el sistema de negociacion electrénico. Si el mensaje es el
primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera, el ordenador servidor esta configurado para iniciar un
temporizador que tiene una duracion aleatoria entre duraciones minimas y maximas definidas para el conjunto de
colas de espera. Después de terminar la duracién aleatoria para el conjunto de colas de espera, los mensajes de
orden almacenados se envian a un motor de confrontacion del sistema de negociacion electrénico y el motor de
confrontacion confronta mensajes de orden compatibles.

Breve descripcion de los dibujos

A continuacién se describiran realizaciones de la invencion, solamente a modo de ejemplo, y con referencia a los
dibujos acompafantes, en los que:

La figura 1 ilustra, esquematicamente, un ejemplo de un sistema de negociacion electrénico distribuido conocido.
Las figuras 2a y 2b ilustran la red de arbitraje en el sistema de la figura 1.
La figura 3 ilustra el Servidor de Vista en Tiempo Real.

La figura 4 es una captura de pantalla que ilustra la interfaz de usuario que se muestra a un negociador manual en
una estacion de trabajo de negociacion.

La figura 5 ilustra comunicaciones entre el negociador manual y automatizado y el sistema.
La figura 6 representa como los tickets de transaccion son manejados por el sistema.

La figura 7 representa una vista general de los componentes de enlace de la red de comunicaciones del sistema.
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Las figuras 8 a 11 son ilustraciones esquematicas que representan una realizacidon de la presente invencién y que
ilustran las etapas en la recepcion de un lote de érdenes y su comunicacion con el motor de confrontacion.

Y la figura 12 es un diagrama de flujo de los pasos de una realizacion de la presente invencion.
Descripcion de realizaciones preferidas

En la realizacion ilustrada en las figuras, el sistema de negociacion se usa en un sistema de corretaje electronico
para facilitar la compra y venta de instrumentos financieros tales como productos de divisas (FX) al contado o
metales preciosos. Aunque la presente invencion se describe en el contexto de FX al contado y la negociacion de
metales, la invencién no esta vinculada a la negociacion de ningun instrumento financiero particular y es aplicable a
negociacion de cualquier instrumento financiero incluyendo, aunque sin limitacion, productos de divisas, metales
preciosos, acciones, derivados, mercancias, instrumentos de dinero en efectivo, garantias, deuda a largo y corto
plazo y contratos de recompra. Ademas, el uso de la invencion no se limita a la negociacion de productos financieros
o no financieros y es aplicable a cualquier sistema en el que es importante el tiempo relativo de acceso a un sistema
informatico.

La realizacion del sistema a describir es un sistema de negociacion distribuido anénimo. De nuevo, la invencion no
se limita a ninguna arquitectura de sistema particular y puede usarse con un sistema basado en servidor tal como el
de US 7.461.026 o cualquier otra arquitectura de sistema. Un sistema anénimo es uno en el que la identidad de las
partes de una negociacion no se da a conocer a los participantes hasta que se ha acordado una negociacion. La
invencion también se puede usar en sistemas que no son anonimos. En el sistema Togher mencionado
anteriormente, y el sistema descrito aqui, se envian 6rdenes firmes para ejecucion. Estas 6rdenes seran tramitadas
a menos que la orden no cumpla alguno de varios criterios predeterminados tales como la disponibilidad de crédito
suficiente para la negociacion en una de las partes potenciales de la negociacion. Sin embargo, el uso de la
invencion no se limita a sistemas que envian 6rdenes firmes para ejecucidon y puede usarse con cualquier otro
sistema de entrada de 6rdenes incluyendo sistemas que operan en base a RFQs o en los que las confrontaciones se
negocian entre partes siguiendo una identificacion inicial de una posible confrontacion.

Con referencia a la figura 1, el sistema de negociacion ilustrado es similar al descrito en US 6.996.541 mencionado
anteriormente. El sistema 100 puede dividirse en una jerarquia de cuatro niveles con una red de arbitros 110 en la
parte superior de la jerarquia y formando el nucleo 105 del sistema. Los arbitros son servidores o agrupaciones de
servidores y funcionan como motores de confrontacion y son responsables de llevar los libros de o6rdenes y
confrontar propuestas, ofertas, aceptaciones de ofertas para ejecutar negociaciones o transacciones. Con el objeto
de facilitar la comprension, la figura 1 representa un componente Unico en cada nivel de la jerarquia. En la practica
hay varios arbitros tal como se describira y luego multiples componentes en cada nivel conectando con cada uno de
los componentes en el nivel anterior. Los motores de confrontacion, o arbitros, tienen una vista global del mercado y
facilitan liquidez global. El nivel de ndcleo soporta también persistencia transaccional centralizada y analisis e incluye
un elemento de alimentacion de tipo de mercado MRF 120 que puede enviar datos de mercado a los abonados.

El segundo nivel 125 incluye una pluralidad de brékeres 130 que forman un centro de distribucién regional. Los
brokeres gestionan interacciones entre los arbitros y estaciones de trabajo de negociadores. Cada broker representa
un grupo de salas de negociacion ante los arbitros y cada broker tiene una base de datos que conserva los
parametros de configuracion especificos de la sala y el historial de las transacciones. Estas configuraciones incluiran
datos de crédito incluyendo los limites de crédito extendidos por una sala de negociacién dada a todas las otras
posibles salas de negociacion de contraparte. Los limites de crédito incluyen una matriz si/no de crédito que se usa
para filtrar informacién de mercado recibida de los arbitros. Como resultado, la vista del mercado que se envia a
cada sala de negociacion se adapta individualmente para mostrar solamente esas érdenes de contraparte de partes
a quien la parte negociadora ha extendido el crédito y viceversa. Los brokeres estan tipicamente situados en
ciudades principales, de las que algunas tendran también arbitros.

El tercer nivel 135 es la sala de acceso a banco que incluye estaciones de trabajo de negociadores 140. Las
estaciones de trabajo de negociadores se usan por negociadores manuales para comunicarse con los arbitros
mediante su broker dedicado. La estacion de trabajo incluye un PC estandar u otro ordenador con una pantalla que
muestra al negociador su vista de la sala de negociacion del mercado y permite al negociador negociar enviando
ordenes visibles (propuestas u ofertas) o invisibles (aceptaciones de oferta) al mercado usando un dispositivo de
entrada tal como un teclado o un ratén. Tipicamente, los negociadores usaran un teclado dedicado de negociacion
que esta disefiado para una entrada de 6rdenes rapida y eficaz. También en el nivel de acceso hay un servidor Al
(Interfaz Automatizado) 150 que es un servidor basado en sala de negociacion que soporta negociacion
automatizada exponiendo una interfaz XML al sistema de negociacion. Las estaciones de trabajo 140 y el servidor Al
150 se comunican ambos directamente con su broker dedicado y también con servidores RTV (Vista en Tiempo
Real) 160 que residen también en un banco o una sala de negociacion institucional. Los servidores RTV gestionan
de forma eficiente el almacenamiento en caché y la totalizacién de datos entre salas y se comunican con un servidor
de alimentacion de transacciones 170 para distribuir informacién de transacciones completadas en forma de tickets
de transaccion. El servidor de alimentacion de transacciones 170 es responsable de comunicar esa informacién a los
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sistemas de procesamiento de transacciones de bancos e instituciones para la liquidaciéon de negociaciones en las
que ha entrado el banco o institucion.

El cuarto nivel 165 del sistema es el sitio del cliente. Fisicamente, este nivel puede estar en la misma ubicacién que
la sala de acceso de nivel 3, pero en términos de arquitectura esta fuera de los cortafuegos del sistema de
negociacion. Componentes en esto incluyen motores de tarificacion de cliente, encargados de gestion de riesgo,
procesadores STP (procesamiento directo), clientes de datos de mercado y clientes de negociacion modelo. En la
figura, los clientes de negociacién modelo se representan como cliente Al 180 que se comunica mediante el servidor
Al 150 para colocar 6rdenes generadas por los algoritmos de negociacion del cliente en el mercado. El sistema STP
de banco 190 recibe datos de ticket de negociacion desde los servidores de alimentacion de transacciones 170 para
permitir la reconciliacion de las actividades de negociacion de la institucion como el sistema y la liquidacion de sus
responsabilidades comerciales. El cliente de vista de mercado 200 se comunica con el alimentador de tipo de
mercado 120 para proporcionar a los clientes datos de mercado, tales como parametros de referencia e informacién
de tipo histdrica.

Las figuras 2ay 2b ilustran la red de arbitraje. En este ejemplo, hay tres arbitros vinculados uno con otro y situados
en diferentes regiones de negociacion con arbitro 110(a) en Londres, arbitro 110(b) en Nueva York y arbitro 110(c)
en Tokio. Naturalmente, un sistema podria usar un nimero diferente de arbitros. Aunque no se representa, cada
arbitro tiene un arbitro de respaldo en espera en caso de fallo del arbitro principal. Como se apreciara por la figura 1,
diferentes entidades de negociacion enviaran érdenes mediante sus respectivos brokeres a los diferentes arbitros
dependiendo de su posicidon geografica. Los tres arbitros activos estan constantemente sincronizados de modo que
las ordenes enviadas en una sola region estan disponibles globalmente casi al instante. Esta arquitectura logra las
ventajas de rendimiento de un mercado local manteniendo al mismo tiempo la liquidez global. Ademas de llevar el
libro de 6rdenes global y los libros de crédito para su region, el arbitro propone transacciones confrontando érdenes
invisibles compatibles de crédito (aceptaciones de ofertas) con cotizaciones visibles (propuestas y ofertas). El arbitro
distribuye también datos de mercado a otros arbitros y componentes descendentes tales como brokeres.

Las transacciones de cada arbitro persisten sincronicamente en archivos de registro redundantes. Como se ilustra
en la figura 2(b) cada uno de los arbitros 110 esta conectado a una pluralidad de brékeres 130(i) a 130(n) y también
a un servidor gestor de registros 210 y un dispositivo de almacenamiento persistente 220. Esto garantiza que nunca
se pierdan datos transaccionales. Los datos transaccionales también se pasan al sistema de alimentacién de tipo de
mercado 120 en tiempo real para su analisis y archivo.

Los brokeres 130 que estan situados entre las salas de negociacion y los arbitros son cada uno un agente
electrénico, que representan a una sala de negociacion en el sistema de negociacion. Los parametros de
configuracion de la sala de negociacion, incluyendo titulaciones, limites de crédito e instrucciones de liquidacion
persisten en una base de datos que esta asociada con cada broker. Estos parametros pueden ser ajustados por un
administrador de sala de negociacion (TFA) que tiene derechos para establecer variables tales como limites de
crédito en nombre de una sala de negociaciéon. Una sala de negociacion consta de uno o mas negociadores
manuales o automatizados o una mezcla de ambos, aunque segun se ve en la figura 1, los terminales
automatizados acceden al bréker mediante el servidor Al 150. Los brékeres construyen vistas de mercado para cada
sala de negociacion en base a informacién de crédito almacenada y diseminan estas vistas de mercado y noticias a
las salas de negociacion. Los brokeres gestionan también el ciclo de vida de 6rdenes y transacciones para cada una
de sus salas. Durante el proceso de negociacion, cuando el arbitro realiza una confrontacion, los brokeres manejan
el proceso final de comprobacién de crédito que determinara si una transaccion puede proseguir y, si es asi, si la
cantidad de la transaccion tiene que reducirse si no hay suficiente crédito para toda la cantidad de la transaccion.
Los brokeres también almacenan e intercambian instrucciones de liquidacién para sus salas y para salas
contraparte. Asi, los brokeres realizan los roles de control de acceso, calculo y distribucién de vista de mercado,
gestion del ciclo de vida de las érdenes/transacciones, gestion de crédito, distribucién de noticias, aplicacion de las
reglas de transaccion del sistema y gestion de la configuracion de sala de negociacion.

Un solo bréker representa a un nimero de salas de negociacion en su proximidad geografica. Algunos brokeres
estan situados en los mismos lugares que los arbitros, aunque éste no tiene que ser el caso, asi como en otros
centros que tienen altas concentraciones de salas de negociacion, tales como Zurich y Singapur. Como con los
arbitros, cada uno tiene un respaldo que proporciona recuperacion de desastres.

El servidor de vista en tiempo real 160 se ilustra en la figura 3 y existe localmente en una sala de banco. Asi, cada
sala de negociacion en el sistema tiene un servidor de vista en tiempo real 160. RTV conserva el trafico de red y
mejora la velocidad y la escalabilidad del sistema. El servidor estd basado en la sala de negociacion y realiza
servicios para todas las salas para las entidades de negociacion incluyendo tanto las estaciones de trabajo del
negociador y los servidores Al en su sala. Estos servidores incluyen agregacion de datos, almacenamiento en caché
y distribucion. RTV también es responsable de la entrega de la informacion de transaccion completada al servidor de
alimentacioén de transacciones 170 en su sala.

Las estaciones de trabajo usadas por negociadores manuales proporcionan a los negociadores una interfaz grafica
de usuario intuitiva tal como la que se ilustra en la figura 4. Esto permite a un negociador personalizar el entorno de
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negociacion a su estilo particular de negociacion e instrumentos de negociacion. La esencia de la visualizacion es
una serie de paneles de precio 300 que ilustran el mercado en una serie de instrumentos disponibles para el
negociador. El negociador puede seleccionar de una pluralidad de paginas de paneles mediante una pestafia de
pagina 302 y puede seleccionar qué paneles aparecen en qué pagina. Los paneles de precio muestran cada uno el
actual mejor precio en todo el sistema para tanto la propuesta como la oferta, asi como el mejor precio
transaccionable, que es el mejor precio que esta disponible para ese negociador para su transaccion. Este precio
puede no ser tan bueno como el mejor precio del sistema si, por ejemplo, la institucién del negociador no ha
extendido crédito al propietario del mejor precio en el sistema.

En la parte inferior derecha de la pantalla hay un panel de cotizaciones 304 que permite a los negociadores enviar
propuestas y ofertas. El panel de cotizaciones esta vinculado al panel de precios activo 300(a) que en este caso es
el par de divisas USD/JPY. Un negociador puede hacer clic en cualquier otro panel de precios para hacer que ese
sea el panel activo actual en cuyo caso el panel de cotizaciones visualizara los parametros de ese par de divisas y
permitira la entrada de cotizacién para el mercado en ese par de divisas. En la parte superior derecha de la pantalla
hay un panel de tipos 306 que enumera los mejores tipos que estan disponibles en el sistema para todos los
instrumentos disponibles independientemente de si el negociador tiene crédito para negociar esos precios. Encima
de los paneles de negociacion hay dos paneles de aviso de crédito 308 que muestran mensajes de aviso a
negociadores indicando que los niveles de crédito estan alcanzando los niveles predeterminados con ciertas
contrapartes o grupos de contrapartes. El color de los avisos puede variar segun la severidad del aviso. Un mensaje
en rojo puede indicar, por ejemplo, la inminente terminacion de crédito. Debajo del panel de tipos 306 hay un panel
de transacciones de negociador 308 que muestra todas las transacciones que el negociador ha ejecutado. Esto es el
registro del negociador y proporciona una vista practica de la posicion del negociador permitiendo una facil
negociacion.

Debajo del panel de transacciones de negociador 308 hay un panel de transacciones de sistema 310. Este panel
muestra todas las transacciones que se han ejecutado satisfactoriamente en el sistema en el par de divisas
seleccionado. El panel identifica solamente el par de divisas, el tiempo de la transaccion, el tipo y si la transaccion se
pago o produjo. No identifica las partes de las transacciones. En contraste, el panel de transacciones de negociador
muestra adicionalmente la cantidad de una transaccion y el codigo de sala de cuatro letras de la contraparte.

Debajo de los paneles activos descritos hay un panel de noticias 320 que presenta eventos financieros de todo el
mundo que pueden ser de interés para el negociador y afectan a su estrategia de negociacion.

Ademas de proporcionar una interfaz entre negociadores y el sistema de negociacion, la estacion de trabajo del
negociador proporciona validacion de ordenes introducidas por los negociadores, gestion y agregacion de datos,
gestion de interrupcion de cotizaciones que permite a los negociadores sacar cotizaciones introducidas en el
mercado antes de que sean negociadas, personalizacion del perfil del negociador e impresion de tickets de
transaccion.

La figura 5 ilustra la interfaz automatizada de negociacidon y muestra como aplicaciones de negociacion de cliente o
clientes Al 180 se comunican con el sistema de negociacion mediante un servidor Al basado en sala que comunica,
a su vez, con el broker asignado de esas salas. El servidor Al 150 proporciona integracion directa entre un motor de
negociacion del cliente y el sistema y puede usarse para ejecutar modelos matematicos, modelos de arbitraje o
modelos de gestion de riesgo.

Asi, el servidor Al intermedia entre el cliente Al y el sistema de negociacion. En términos de arquitectura, el servidor
puede ser similar a la estacién de trabajo del negociador excepto en que el servidor Al pasa de un XML o un
protocolo de mensajeria similar al protocolo de sistema, mientras que la estacién de trabajo del negociador
intermedia entre una GUI y los mensajes de negociacion de sistema. El servidor Al, similar a la estacion de trabajo
del negociador, realiza también las tareas de autenticacion de usuario y validacion de entrada. Los mensajes XML
son validados tanto para la conformidad con el protocolo XML como para el cumplimento con las reglas de
negociacion del sistema. Ademas, un puede incluirse un regulador para restringir el nimero de transacciones que
pueden imitarse por un solo cliente automatizado para evitar que se sobrecargue el sistema.

El componente de alimentacion de transacciones 170 se ilustra en la figura 6 y entrega automaticamente informacion
post-transaccion a los sistemas internos del cliente para mantenimiento de posicion, gestion de riesgo y liquidacion
de negociaciones. Los tickets de transaccion pueden producirse en uno de un nimero de estandares de industria en
la seleccion del administrador de sala de negociaciéon. Estos formatos incluyen Reuters TOF (Formato de
Alimentacién de Salida de Ticket) y EBS ASI (Interfaz de Sistema Automatizado). Los tickets de transaccion pueden
también imprimirse localmente. La disposicion de alimentacién de transaccién se muestra en la figura 6 que
representa el servidor de alimentacion de transacciones 170 en cada sala de negociacién conectado a una
impresora 172 y a la base de datos de alimentacion de transaccion 174 asi como el cliente STP 190. El servidor de
alimentacién de transacciones recibe informacion de transaccion desde el componente Vista en Tiempo Real RTV
160 que recibe, a su vez, informacion de transaccion desde la estacion de trabajo del negociador o Al 140 o 180. El
servidor de alimentacion de transacciones reside en una sala de negociacion del banco para minimizar la latencia
post-transaccion al sistema STP de cliente. Una linea de puntos 162 se muestra entre el RTV 160 y el bréker 130
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indicando un protocolo de recuperacion de transaccion entre el RTV y el broker que puede activarse
automaticamente si hay una desconexion de componente en uno de los componentes que participan en la entrega
de tickets. El deposito alimentador de transaccion 174 es una base de datos que guarda tickets y soporta la consulta
de transaccion y la recuperacion de ticket en caso de un apagoén en la aplicacion STP del cliente.

En el ndcleo del sistema 105, un alimentador de tipo de mercado 120 recibe datos directamente de un arbitro y
calcula varios datos de mercado a partir del alimentador de datos en tiempo real. Estos datos son distribuidos
después a clientes de datos de mercado 200. Los datos de mercado pueden incluir un alimentador de datos de
mercado al contado, precios al contado para los pares de divisas negociados en el sistema y datos de mercado
historicos.

La figura 7 representa la red central del sistema con los arbitros y sus brékeres asociados interconectados por cuatro
circuitos T1. Un circuito T1 es uno que tiene una tasa maxima de transmision de datos de 1,544 megabits por
segundo. Las conexiones entre arbitros y cada broker remoto se realiza mediante una red de distribuciéon usando un
par de circuitos de acceso T3 o E3 dependiendo de donde estan situados los componentes. Los circuitos T3 tienen
una tasa maxima de transmision de datos de 44,766 Mbps y son adecuados para transmision de datos a larga
distancia. Un circuito E3 es un equivalente europeo que se usa en otros paises distintos de EEUU, Japon y
Singapur.

Las conexiones entre brokeres y las estaciones de trabajo de broker se realiza mediante un circuito T1 o E1 en base
a la ubicacion o, para terminales mas antiguos, mediante un circuito de 56 o 64 kb.

En una implementacion fisica el sistema incluye una red jerarquica distribuida de componentes interconectados por
una red de alta velocidad. En una realizacion, esta red es una red propietaria. Los arbitros, que alojan los motores de
confrontacion y distribuyen los libros de 6rdenes pueden ser servidores HP Itanium proporcionados por la compafia
Hewlett-Packard ejecutando un sistema operativo Open VMS. Los ordenadores de bréker 130, que incluyen centros
de distribucion regionales, pueden implementarse como servidores IBM 3550 M4 usando un sistema operativo Linux.
En los centros de acceso, los servidores Ai 150 son tipicamente servidores IBM 3550 M1/2 que funcionan en una
plataforma Linux y las estaciones de trabajo de negociador son cualquier PC conveniente tal como una CPU Dell
Inc, Hewlett-Packard ejecutando un sistema operativo como Windows (RTM) proporcionado por Microsoft, Inc.

En el pasado, las 6rdenes enviadas por negociadores, tanto manuales como automatizados, se procesan por el
motor de confrontacién en el arbitro en una prioridad precio/tiempo. Esto es, para determinar en qué orden se
confronta, cada uno de los arbitros prioriza los que tienen el mejor precio y entonces, en ese precio, confronta en
base al tiempo en que fueron recibidos. Se ha reconocido que la prioridad precio/tiempo puede dar lugar a una carga
de las partes negociadoras para invertir fuertemente en tecnologia de alto rendimiento para asegurar que sus
ordenes tienen la mejor posibilidad de ejecutarse. Pequefias mejoras, incluso en términos de microsegundo, en el
tiempo de entrega de la orden puede dar lugar a la diferencia entre una confrontacion o una negociacion perdida.
Como resultado, ha habido una tendencia de las instituciones participantes a enfrentarse en una carrera de inversion
incremental dado que lo consideran esencial para tener éxito en el sistema. Hemos apreciado que seria deseable
eliminar la necesidad de mecanismos de entrada de orden de coste elevado y asegurar que el acceso imparcial al
sistema puede lograrse por todos los participantes.

Es ademas deseable asegurar que, cuando se mejora el acceso imparcial al sistema, ninguna modificacion
incrementa negativamente la sobrecarga de procesamiento e incrementa la latencia mas de lo necesario. A este
respecto, el problema afrontado por el sistema puede verse en cdmo proporcionar un sistema justo para enviar
mensajes recibidos de orden electrénica para negociar un instrumento a un sistema de negociacion electrénico para
la confrontacién manteniendo al mismo tiempo la eficiencia de procesamiento.

Las figuras 8 a 11 ilustran la forma en que se cambia el manejo de 6rdenes entrantes para mejorar la imparcialidad.
Las figuras ilustran como se reciben o6rdenes de los brokeres y se procesan por cada uno de los arbitros. En
esencia, las 6rdenes entrantes son agrupadas en lotes después enviadas al arbitro para confrontacién en un orden
aleatorizado. El arbitro define una ventana de lote, tipicamente de unos pocos milisegundos y preferiblemente
menos de 10ms y todavia mas preferiblemente de 1 a 3ms. Este tamafio de ventana es configurable por el
administrador del sistema. Cualquier mensaje de orden que llega durante este intervalo se almacena en una
memoria intermedia en el arbitro hasta que la ventana expire

Las drdenes entrantes son aleatorizadas de modo que el orden en el que se leen de la memoria intermedia es
tipicamente diferente del orden en el que fueron introducidas al sistema. De esta forma, la primera orden recibida no
es necesariamente la primera que se lee y se pasa al arbitro para confrontacion. Asi, como todas las ordenes
entrantes se retrasan durante un periodo de tiempo en grupos en lotes con las érdenes en un lote dado que se
procesa conjuntamente, ya no existe una prima en la respuesta ultrarrapida y la entrada de 6rdenes. Como se ha
mencionado anteriormente, aunque se ha descrito en relacidon a un sistema basado en arbitro, las realizaciones de
las figuras 8 a 11 pueden usarse para la entrada de 6rdenes en cualquier tipo de sistema de negociacion.
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Es actualmente preferible aleatorizar las 6rdenes cuando se reciben de modo que se almacenen en un orden
aleatorio. Esto permite ventajosamente al sistema procesar la aleatorizacion a medida que las 6rdenes se reciben
durante la ventana de lote. Alternativamente, las 6rdenes podrian almacenarse y después leerse en un orden
aleatorio al final de la ventana de lote, pero esto aumentaria la sobrecarga de procesamiento e aumenta la latencia.

El proceso se explica con mas detalle en las figuras 8 a 11. En el paso 1, se selecciona una ventana de lote
aleatoria. En este ejemplo esta entre 1 y 3 ms, aunque esto es configurable. Alternativamente, la ventana podria
tener una duracion fija. En las figuras 8 a 11, el progreso de la ventana de lote se indica mediante la barra 200.

En el paso 2, los mensajes de orden se reciben desde bancos o instituciones participantes. Un mensaje ejemplar se
muestra en 210. Este mensaje es una orden de compra o venta a un precio indicado y puede ser para una cantidad
indicada o una cantidad por defecto. La orden se asigna a una de 1 a n filas o colas de espera en la memoria
intermedia donde n es preferiblemente un nimero primo. La determinaciéon del nimero de fila se realiza por un
proceso aleatorio o pseudoaleatorio por el arbitro. La figura 9 representa como 14 mensajes de banco, u 6rdenes, ya
se han asignado a diferentes colas de espera o filas. Se observara que cada cola de espera o fila puede contener
una o mas érdenes y que esas varias colas de espera o puestos tienen multiples 6rdenes del mismo banco. Estas
pueden venir de la misma o Unica sala de negociacion diferente de una instituciéon en la misma regién, que es la
region que introduce érdenes al mismo arbitro. Las érdenes de la misma institucion estan colocadas en una cola de
espera en la misma fila de modo que ninguna institucion puede obtener una ventaja o impactar a otras. Asi, en la
figura 9, las 6rdenes en cada una de las filas 1, 2, 8, 10 y 23 son de la misma institucién, pero no necesariamente la
misma sala de negociacion dentro de la misma institucion.

La figura 10 representa el proceso del final del tiempo de lote. Ahora hay siete filas con 6rdenes y las filas 1, 2, 8, 10
y 23 tienen mas de una orden en cola de espera de la misma institucion. Las ordenes en una fila dada no seran
necesariamente de las mismas instituciones ya que la distribucion es aleatoria, pero una vez que una primera orden
se ha asignado a una fila, todas las demas 6rdenes de esa institucion seran asignadas a la misma fila. Como se
explica con mas detalle a continuacion, es preferible asignar un nuevo mensaje de una nueva institucion a una
nueva fila, pero esto puede no ser posible si todas las filas estan ocupadas.

El arbitro consultara el cédigo de banco de cuatro letras que forma parte de la orden e identificara el origen de la
orden. Comparara entonces ese codigo de banco con un registro de otros cédigos de banco que han sido recibidos
en esa ventana de lote. Si encuentra una coincidencia, consultara el numero de fila de ese cédigo de banco para esa
ventana y asignara la orden posterior a la misma fila. La manera en que esto se realiza, de modo que los cédigos
relacionados puedan identificarse, se explica a continuacion. Las salas de negociacion de un banco pueden
compartir el mismo cédigo de banco, conocido como un cédigo de sala virtual incluso aunque sus cédigos de sala
reales sean diferentes. Esto permite al sistema asignar érdenes de diferentes salas de negociacion de la misma
institucion negociadora a la misma fila.

Un ejemplo de esto se muestra en la fila 10 donde el sombreado diferente muestra érdenes de dos salas de
negociacion diferentes de la misma institucion.

La figura 11 representa como, al final de la ventana de lote, todas las 6rdenes recibidas se descargan y pasan al
arbitro para su confrontacion. Las érdenes se descargan en orden de fila, por ejemplo, comenzando con la fila 1,
aunque esto no tiene que ser asi. El sistema descarga la primera orden de cada fila, pasando a través de las filas en
secuencia, seguida por la segunda orden de cada fila y asi hasta que todas las filas se hayan vaciado.

Se apreciara que, en lugar de aleatorizar las filas en la entrada, las 6rdenes podrian almacenarse en orden de
recepcion y después aleatorizar el orden de salida, aunque como se ha mencionado anteriormente esto no es
preferible.

Se apreciara que una vez las 6rdenes se han descargado en el paso 4, se abre una nueva ventana para nuevas
6rdenes de modo que el proceso es continuo con una nueva ventana de orden abriéndose a medida que se cierra la
anterior.

La realizacién descrita no ha diferenciado entre tipos de orden o tipos de instrumento. Sin embargo, un sistema de
negociacion tal como el Sistema EBS Spot FX negocia muchos instrumentos diferentes, en el caso de la plataforma
EBS, muchos pares de divisas, operaciones a futuro sin entrega y metales preciosos. Las ventanas de lote pueden
establecerse para cada instrumento negociado en el sistema o una ventana de lote puede establecerse para
multiples instrumentos. Por ejemplo, un arbitro puede operar en proceso por lotes continuo para negociaciones
USD:EUR y procesos por lote separados y paralelos para todos y cada uno de los instrumentos negociados en el
sistema.

Como se ha explicado anteriormente, la mayoria de las negociaciones se originan desde partes conectadas al
mismo arbitro debido a la temporizacion de los mercados globales. El proceso por lotes se aplica a todas las
ordenes que se reciben en un arbitro dado y se ejecuta por separado en cada arbitro. Sin embargo, se entendera
que el enfoque por lote no esta confinado a sistemas de negociacion distribuidos tales como el sistema EBS, pero
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puede usarse en cualquier sistema, tanto centralizado como distribuido y donde la ruta de envio de 6rdenes se
realiza mediante una red publica tal como Internet o una red de comunicaciones privada.

La figura 12 es un diagrama de flujo que muestra los pasos realizados por el arbitro. En una realizacion preferida, el
arbitro usa coédigos de transaccion virtuales para identificar una sala de negociaciéon conectada a la misma
institucion. Los codigos de transaccion virtuales se describen en US 7.660.760. Un cédigo de transaccion virtual
representa un grupo de cddigos de transaccion de negociacion real para salas de negociacion de una institucion.
Asi, una institucion XYZ que tiene salas de negociacion 1XYZ, 2XYZ y 3XYZ puede representarse por el codigo
virtual XYZA, cuando un mensaje de orden se recibe de una de estas salas reales, el arbitro lo reconoce como
perteneciente al cadigo virtual XYZA y se asegura que se asigna a la misma posicion que mensajes de otras salas
que tienen el mismo codigo virtual. La figura 12 representa los pasos realizados por un hilo de enrutamiento del
arbitro que es responsable de la entrada de mensajes de orden recibidos desde brdkeres al arbitro para la
confrontacién por un hilo de confrontacion.

Cada uno de los arbitros crea un nuevo conjunto de cola de espera para cada par de divisas u otro instrumento que
puede negociarse en el sistema. El ejemplo de las figuras 8 a 11 es un conjunto de cola de espera formado para la
entrada de ordenes de un instrumento, por ejemplo, un par de divisas, sobre una ventana de lote. Un hilo de
enrutamiento inicia cada conjunto de cola de espera en 400 asignando el lote inicial. Cuando un mensaje se recibe
en 402, el hilo de enrutamiento en 404 consulta el instrumento asociado con el mensaje para determinar en qué
conjunto de cola de espera colocar el mensaje. Si el conjunto de colas de espera se ha inhabilitado, es decir, el
intervalo de lote se ha establecido a cero, el mensaje se pone en cola directamente en el hilo de confrontacion de
arbitro. Este ejemplo muestra los pasos solamente para un solo instrumento al objeto de facilitar la comprension.

En 406, el hilo de enrutamiento consulta después el cédigo de sala que envia el mensaje para determinar su codigo
de transaccion virtual. El identificador de sala, que es la sala de negociacién desde la cual el mensaje fue enviado,
es una parte del mensaje recibido y el arbitro incluye una tabla de consulta en una memoria de la relacién entre los
cédigos de sala reales y los codigos de transaccion virtuales.

El hilo de enrutamiento en 408 localiza después datos de control para la sala virtual y el conjunto de cola de espera
para determinar en 410 si se ha recibido algin mensaje desde este codigo de transaccion virtual para el lote. En
caso negativo, el hilo de enrutamiento en 412 elige un numero aleatorio de cola de espera dentro del conjunto de
cola de espera y lo guarda para usarse para futuros mensajes desde ese codigo de transaccion virtual.

El hilo determina después en 414 si la cola de espera elegida ya esta en uso y contiene mensajes. Si la cola de
espera elegida aleatoriamente ya esta en uso con otro cédigo de transaccion, el hilo de enrutamiento en 416 busca
una cola de espera vacia, comenzando en la cola de espera siguiente secuencialmente y ciclando a través de las
colas de espera disponibles. Si el hilo determina en 418 que no existe una cola de espera vacia, se usara, en 420 la
cola de espera elegida inicialmente, asi, un niumero de cola de espera dado puede usarse para poner en cola
mensajes desde mas de un cédigo de transaccion virtual.

En el paso 422 el hilo de enrutamiento captura el tiempo en el que el mensaje se recibid, el nimero de mensaje
dentro del lote, el nimero de serie de lote y el nimero de cola de espera y adjunta esta informacion al mensaje. El
hilo de enrutamiento inserta después, en el paso 424 el mensaje al final de la cola de espera seleccionada de modo
que es el ultimo mensaje en la cola de espera.

Si en el paso 426 se determina que el mensaje es el primero enviado al conjunto de cola de espera, el hilo de
enrutamiento crea un temporizador de lote en el paso 428 para una cantidad aleatoria de tiempo entre los intervalos
minimo y maximo definidos para el conjunto de cola de espera. En el paso 430, el hilo determina si este
temporizador ha expirado, y si lo ha hecho el hilo de enrutamiento envia el lote actual al paso 432, en orden de fila,
al hilo de confrontacién para confrontar e incrementa después el nimero de serie del conjunto de cola de espera y
asigna un nuevo lote. Si el mensaje no es el primero en el conjunto de cola de espera, se evita el paso 428 y el
proceso salta del paso 426 al paso 430.

En el hilo de confrontacion del arbitro, no representado, cuando un lote de mensajes se esta recibiendo, el hilo itera
a través de todas las filas, o colas de espera, eliminando y procesando repetidamente un mensaje de cada cola de
espera en cada pasada hasta que todas las colas de espera estan vacias. El hilo de confrontaciéon captura el tiempo
en el que cada mensaje se ha eliminado del lote y afiade este tiempo junto con la informacién adjuntada por el hilo
de enrutamiento al mensaje y escribe el mensaje en un archivo de registro. Asi, en el ejemplo de la figura 10, se lee
el primer mensaje de la fila 1, seguido por el primer mensaje de la fila 2, después el primer mensaje de la fila 5, etc.
Después de la fila final, el proceso vuelve a la fila 1 y lee el segundo mensaje en cada fila secuencialmente para
estas filas que tienen mensajes pendientes. Una vez que el proceso se ha completado, el siguiente lote se inicializa
y se inicia el temporizador. El proceso es continuo.

Asi, las realizaciones de la invencién agrupan mensajes entrantes que son después transferidos al hilo de

confrontaciéon del arbitro en una manera aleatoria. Esto reduce la necesidad de sistemas altamente sofisticados para
asegurar el envio de 6rdenes mas rapido posible desde las salas de negociacion al sistema. Asi, el sistema
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incrementa la imparcialidad de acceso incrementando la probabilidad de que los participantes mas pequefios
tendran confrontadas sus érdenes, aunque fueran enviadas usando sistemas menos sofisticados que las érdenes
enviadas por instituciones mas grandes, sin incrementar materialmente la latencia del sistema.

Varias modificaciones de las realizaciones descritas son posibles y se les ocurriran a los expertos en la técnica sin
apartarse de la invencion reivindicada.
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REIVINDICACIONES

1. Un método computarizado para gestionar la entrada de érdenes a un sistema de negociacion electronico,
incluyendo los pasos de:

iniciar (400) en un ordenador servidor un conjunto de colas de espera;

recibir (402), en el servidor, de una o varias partes que negocian en el sistema de negociacion electrénico, mensajes
de orden electrénicos (210) para negociar un instrumento; y

asignar (412) cada mensaje recibido (210) a una cola de espera aleatoria dentro del conjunto de colas de espera;
donde el método se caracteriza ademas porque, si el mensaje (210) es el primer mensaje asignado al conjunto de
colas de espera, el método incluye ademas el paso de iniciar (428), en el ordenador servidor, un temporizador que
tiene una duracion aleatoria entre duraciones minimas y maximas definidas para el conjunto de colas de espera; e
incluyendo ademas el método transferir (432), al final de la duracién aleatoria para el conjunto de colas de espera,
mensajes (210) secuencialmente desde cada cola de espera del conjunto de colas de espera a un motor de
confrontacion del sistema de negociacion electrénico y confrontar mensajes de orden compatibles en el motor de
confrontacion.

2. Un sistema computarizado para gestionar la entrada de érdenes a instrumentos de comercio a un sistema de
negociacion electrénico, incluyendo el sistema un sistema de entrada de érdenes incluyendo:

un ordenador servidor configurado para iniciar un conjunto de colas de espera con relacién a un instrumento de una
pluralidad de instrumentos negociados en el sistema de negociacién electrénico;

estando configurado el servidor para recibir, de partes que negocian en el sistema de negociacién electronico,
mensajes de orden electrénicos (210) para negociar la pluralidad de instrumentos; y

estando configurado el servidor para asignar un mensaje recibido (210) a una cola de espera aleatoria dentro del
conjunto de colas de espera a las que se refiere el instrumento; donde el sistema se caracteriza ademas porque, si
el mensaje (210) es el primer mensaje asignado al conjunto de colas de espera, el ordenador servidor esta
configurado ademas para iniciar un temporizador que tiene una duracion aleatoria entre duraciones minimas y
maximas definidas para el conjunto de colas de espera; y

estando configurado ademas el servidor para transferir mensajes (210), al final de la duracién aleatoria para el
conjunto de colas de espera, secuencialmente desde cada cola de espera del conjunto de colas de espera a un
motor de confrontacion del sistema de negociacion electrénico, estando configurado el motor de confrontacién para
confrontar mensajes de orden compatibles.

3. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 1 o 2 respectivamente, donde los mensajes de orden
recibidos (210) incluyen una indicacion de la identidad de la parte originante, incluyendo determinar (406), en el
servidor, el cédigo de sala virtual de la parte que envia el mensaje recibido (210), siendo el cédigo de sala virtual una
identidad de un grupo de partes relacionadas que negocian en el sistema.

4. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 3, incluyendo comparar, en el servidor, el codigo de
sala virtual del mensaje recibido (210) con los cédigos de sala virtuales de cualesquiera mensajes (210) ya
asignados a colas de espera del conjunto de colas de espera, v, si los cédigos de sala virtuales concuerdan, asignar
el nuevo mensaje (210) a la misma cola de espera que el mensaje anterior (210) con el mismo cédigo de sala virtual.

5. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 4, donde el nuevo mensaje (210) es asignado (424),
por el servidor, a la misma cola de espera que el mensaje anterior (210) que tiene el mismo codigo de sala virtual en
una posicion detras del mensaje anterior (210) de tal manera que el mensaje anterior (210) sea enviado al motor de
confrontacién antes que el nuevo mensaje (210).

6. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 1 o 2 respectivamente, donde el paso de asignar
(412), por el servidor, el mensaje recibido (210) a una cola de espera aleatoria incluye seleccionar una cola de
espera aleatoria, determinar (414) si dicha cola de espera ya tiene un mensaje asignado a ella y, si lo tiene, asignar
el mensaje (210) a la cola de espera vacia siguiente.

7. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 6, donde en la ausencia de colas de espera vacias, el
mensaje (210) es asignado (420), por el servidor, a la cola de espera asignada aleatoriamente original.

8. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacién 1 o 2 respectivamente, incluyendo adjuntar (422)
informacion de mensaje al mensaje (210) después de haber sido asignado, por el servidor, a una cola de espera.
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9. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 8, donde la informacion de mensaje incluye al menos
uno del numero de conjunto de cola de espera, el tiempo de recepcion de mensaje, el nimero de mensaje dentro del
conjunto de colas de espera y el niUmero de cola de espera asignado.

10. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 1 o 2 respectivamente, donde dichos pasos de
recibir, iniciar y almacenar son realizados por un hilo de enrutamiento de dicho servidor, teniendo ademas el servidor
un hilo de confrontacion para realizar el paso de envio, estando configurado el hilo de confrontacion para ciclar a
través de las colas de espera secuencialmente para quitar y procesar mensajes (210) de las colas de espera de uno
en uno.

11. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 10, donde el hilo de confrontacion esta configurado
para afiadir (422) al mensaje (210) el tiempo en el que se quitd un mensaje (210) del conjunto de colas de espera.

12. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacién 1 o 2 respectivamente, donde el sistema de
negociacion electrénico esta configurado para negociar una pluralidad de instrumentos y un conjunto de colas de
espera esta configurado para incluir mensajes de orden (210) relativos al mismo instrumento.

13. Un método o sistema computarizado segun la reivindicacion 1 o 2 respectivamente, donde el paso de iniciar un
conjunto de colas de espera, en el servidor, incluye examinar (404) un mensaje de orden electrénico recibido (210)
para determinar a qué instrumento se refiere y asignar el mensaje (210) a un conjunto apropiado de colas de espera
que se refiere al instrumento determinado.

14. Un medio tangible y no transitorio legible por ordenador, incluyendo instrucciones ejecutables por ordenador que,

cuando son ejecutadas en un sistema de negociacion electrénico, realizan los pasos de la reivindicacion 1 o
cualquiera de las reivindicaciones 3 a 13 en cuanto dependientes de la reivindicacion 1.

14



ES 2 650 498 T3

100
~

ARBITRO

/
SITIO DE
ACCESO ¥ | /

. RTV ESTACION
SERVIDOR Ai DE TRABAJO
AL CONTADO

|

CENTRO DE
DISTRIBUCION 12
REGIONAL a4

@

150 160 140
¥

1 3 ALIMENTACION
DE TRANSACCIONES
\ 4

¥
180 ,-{ CLIENTE Ai ’ STP DE BANCO |./—’! 90
165

FIG. 1

CLIENTE

CLIENTE DE
DATOS DE
MERCADO




ES 2 650 498 T3

ARBITRO DE
LONDRES

ARBITRO DE |
NUEVA YORK

)

110(c)

ARBITRO I

DE TOKIO '

110(b)

FIG. 2a

ALMACENAMIENTO 220
PERSISTENTE

a

210

GESTOR DE

ARBITRO REGISTROS

A v

i!
i BROKER 1 l BROKER 2 e @ @ BROKER n |

FIG. 2b

16



BRO

130

ARBITRO

ES 2 650 498 T3

110

NUCLEO

KER SITIO REGIONAL

NEGOCIACION

TICKET:
c S ALIMENTACION DE  §

TRANSACCIONES

ESTACI

140/

ON DE |
TRABAJO SPOT

O SPOT Ai '

)

SALA DE ACCESO DE BANCO 1 70

 FIG. 3

17



ES 2 650 498 T3

-v G — m & SVIQ SONIXQ¥ Wd +uVH LNI a0 noonusnswaaasvoovao [ YO L
S3NOIOVN SYRILO ¥ 3NG4 SOTINN SOTvAS3 - SONY 01 vvouwwiviIa sonos oaiana (] ()" C |
” SINOIOVN SYALO V¥ 3LNI3 SOGINN SOAVLSE - SONY 01 ¥ vouwWYNIa soNog ownamianzy (] #‘Omwul_‘,
M SINOIOVN SYHLO ¥ ILNIHH VINVATTY - SONV 2 ¥ YOMVINYNIA SONOS OLNIIWIANTY _JO ._NOMUP /ONM"
SANOIOVN SYM10 V¥ 3INIHH VINYWITY - SONV 0} ¥ YOHVINYNIA SONOE OLNIIWIONTY H-Q .vc .m F
_ g _ _ Ol _ avs __ __ uVIANG = 3 3 - /Oom
yOe— i~ _[TL] I - [T ]
~C B LS vz vzl8Lle | gl
sl ASN/ANS vaongosd 16EC°L 70:81 . . .
asn/ana — J657°1 P BN-6 ¢8L P gL €1 |asn/dgo
Adr/asn 0S'LLL  ¥0:8L el o N
=1 Adr/asn €51l €08l ~-00€
AdP/asn vavovd €G'LLL €08l z 8
Ol | xarasn ZS'LLL €08l 05 Ly || S¥ £y
Adr/asn vavows Zs'lLl 208l |leIN-6 L'V LY Sy LZ'L [dHO/ASN
asn/dng vavovs 06t 20:81 N
AdP/asn 2SIl 86/l L] N 00c
asn/dnd vavovd 16EC) 861
asn/Ing o gegzL  2G2L|| LC e 9C || LC LC
e e SORE L BEE Tp aey Iz gel [Adr/ang
=] AJr/asSn GaML 2SI € we  8GZL ] o ]
s0e —|[] asn/dnd gamLl 6£2L 8  we  8G/L Lo b -00¢
asn/dna d9ALl §6ec’l b wanoo LG L1 mm el Nm mm 9 @.V
asn/dng XddX Geed’'t € oo 96,1
asn/dng  XddX 0e€ed’l 6 o2 9G: L1 |leN-6 LI 2§ 0S8 “LLL [Adr/asn
[¢ E1E¢ | [« dvO/ASN] 060 00090 |~ dgo/9NT [ | [mon]
Pe 8128 1L|~ASN/d9D| 80 208G 1L |~ AHO/HENS i
Ty Gvie L]~ dHo/asn| 8¢ lesel |- asn/and]| 66 1 86 || L6 L6 [[N-(e)ooe
26,09 L~ AJr/AdSN| 86 0SEC L |- dsiv/dn3d BN-6 7. 96 76 oz’ | lasnana
ofe |[o [ . [ _ [ e ]| S0ZI G0JBW | 1AL QAN |=
=E]=] / / / L]
80¢ 80€ 20€

18



ES 2 650 498 T3

( NODO DE BROKERES )—/‘1 30

/
MENSAJES EBS
¥
ESTACION DE SERVIDOR Ai
TRABAJO EBS SPOT 1 50
EBS SPOT
¥

APLICACION DE
NEGOCIACION
DE CLIENTE

180

FIG. 5

130

BROKER .
DB DE BROKER

SITIO REGIONAL

___________ B
NEGOCIACION .
i RECUPERACION DE
" 1 62\l NEGOCIACIONES
A !
ESTACION/ES P
DE TRABAJO RTV
O SERVIDOR A NEGOCIACIONES 160
| N—

NEGOCIACION ES 1 74

140/150

172 170

SALA DE . TICKETS
ACCESO IMPRESORA DE ALIMENTACION DE DB DE ALIMENTAGION
DE BANCO ALIMENTACION DE NEGOCIACIONES

NEGOCIACIONES DE NEGOCIACIONES

TICKETS
ASITOF
A
OFICINA
DE BANCO CLIENTE 190

DE CLIENTE

FIG. 6



ES 2 650 498 T3

L DOld

ﬁm.q b ofv L o“u b ON L va b
B NENTeINE
NENONCEL! [ENONE] UIMOUE 30 [NENONCEL!
ﬁ o:wm_é n | 30 orvavil 30 orvaval orvavyl aa 02%&% aa
— , 30 NOIOVLS « 3ANOQIOVLST 30 NQIOVLS3 NOIOVLST NOIOVLS3
mm f | H ol i 5 T H ™ L =Y % T L ~ AR
0s300V / // \ /
_ Homnz a AaNaIs dNdVONIS ONO ONOH
© © =
? N =
3053007 €3 05300V J
30 SOLINDNID £3205395
30 SOLINOYID ANV ANV m_oumok_m_:om_o ANV 0cl
Gcl
NoIoNngldlsia NOQIONgI¥LSIa 3a a3y
] \\’ i
ovl
€1.05300v 30
SOLINOYIO ANV f
£3 08300V
£1 08300V
3asoLindyd (Z) JaaoNe aasoLinoxo (Z)
NOIOVLST
11 SOLINNOHID 1 SOLINOHId
(%) (¥)
SoT oLl 4 STHANOT A 0clL oLl
ENONCEL! _ odLigdy _ ouligyy mwﬂmw,mxmo
O3700N Orvavell 30 NOIOVLS3
30 NOIOVLS3 HOA C
it HHiowE ] VAINN E “““““““““““““ =
lrnllllm.ili \ ) 11 SOLINOYIO A‘_\v L
ovl ) ) oVl

01593

ogl

20



ES 2 650 498 T3

8 9Ol

(OI¥d OY3NNN O¥LO N) €2 V114

ALl

-V

-Vd

Al

-vd

Al

BAlE]

Al

-vd

oLvIId

6VId

CAAIE]

EAAIE]

LAAE!]

evid

[AAE]

[AAE]

JAAIE] M
EAAIE]

00¢

(VOHV0) VavH1NI

€ OSvd

3rvSNIW 3a
NOIOYO010D ¥VZIHOLYITV
A ArYSN3W 30 vavo3am

¢ osvd

(swevsw | "Y03a s3)
sw (u)vsw | 3031073d
VNVLNIA ¥VZIHOLYIATY

= SW |

31073d
VNVINIA ¥VYZIHOLYI TV

1 Osvd

21



ES 2 650 498 T3

6 Ol

o0

(OWI¥d O¥IWNN OYLO N) €ZV1I4

BAE]

-vid

R AE]

AlE]

-V

B AlE]

Al

A

-V

[ AlE]

6V

CAAIE]

JAAIE]

EAAIE]

EFAAIE]

IAAE]

evd

[AAIE]

LvIId

0lLc

/¢

(VOyVO) VaVHLINT

€ OSvd

3rvsNIw 3a
NQIOVO0100 HVZIHOLVITY
A 3rVSNIW 30 vavoaTl

¢ Oosvd

(sweysw | ‘¥103a s3)
sw (u) v'sw | 30 3107
30 VNVLNIA ¥VZIHOLYITY

= SW |

310130
VNVLIN3A 8VZIHOLVITVY

1 Osvd

22



ES 2 650 498 T3

0L ©Id

S

(OWI¥d OY3IWNN OYLO N) €2 V1I4

BAlE]

-V

-V

Al

AlE]

ALl

Al

-vd

B AlE]

oLvId

[AAIE]

EAAIE]

JAAIE]

EAAIE]

EAAIE]

LAAE!

PAAIE]

[AAlE]

A AlE]

(voyvos3a) vanvs

¥ Oosvd

(VOHVO) YaVHLINI

€ Osvd

3rvSN3W 3a
NQIOVYO0100 ¥VZIHOLV3TY
A ArVSNIW 3a vavodaT

¢ osvd

(sw g ysw | Y103a s3)
sw (u)vsw | 3031071
30 YNVLNIA ¥VZIHOLYI Y

= SW |

310730
VNVLINIA ¥VZIHOLVITY

1 OSvd

23



ES 2 650 498 T3

Ll 'Ol

00

2000

NOIOVLNOYANOD

S Osvd

(OI¥d OYIWNN OYLO N) €2 V114

ALE]

Al

Al

Al

-vd

Al

Al

B AlE]

-V

(U AE]

6 V4

8Vvd

A4l

CAAIE]

EAAIE]

IAAIE]

evid

[AAlE]

L V4

(Vouv0s3a) vanvs

¥ Osvd

(VOuVY0) vavyLINa

€ OSvd

JrYSNIW 3a
NQIOVO010D ¥VZIHOLVITVY
A 3rYSNIW 30 vavoal

¢ Oosvd

(sw ¢vsw | ‘y103a s3)
sw (u)vsw | 30 3107
30 YNVLNIA ¥VZIHOLYITY

= SW |

31073a
VNVINIA ¥VZIHOLVITVY

I Osvd

24



HILO DE ENRUTAMIENTO

INICIAR CONJUNTO DE COLA DE ESPERA

——400

(MENSAJE
RECIBIDO?

CONSULTAR INSTRUMENTO
ASOCIADO CON MENSAJE
PARA DETERMINAR
CONJUNTO DE COLA
DE ESPERA

L —404

\

DETERMINAR CODIGO
DE SALA VIRTUAL

—406

A

LOCALIZAR DATOS DE CONTROL

—408

¢MENSAJE PROCEDENTE
DE ESTE CODIGO?

410

si

ES 2 650 498 T3

NO

ASIGNAR NUMERO ALEATORIO
DE COLA DE ESPERA

—412

414 416

. COLA DE
ESPERA EN

USO? ASIGNAR NUEVA COLA DE ESPERA

¢SIN
COLAS DE ESPERA
LIBRES?
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ES 2 650 498 T3

\

USAR COLA DE ESPERA
ORIGINAL ASIGNADA

— 420

A

CAPTURAR HORA DE
RECEPCION, NUMERO DE
MENSAJE, NUMERO DE LOTE,
NUMERO DE COLA DE ESPERA
Y ADJUNTAR AL MENSAJE

——422

\

INSERTAR MENSAJE AL
FINAL DE LA COLA DE
ESPERA

424

¢MENSAJE
PRIMERO EN COLA
DE ESPERA?

TEMPORIZADOR CREADO
CON INTERVALO ALEATORIO

— 428

\4

(EXPIRO
TEMPORIZADOR?

430

FIG. 12 comuscon

432

ENVIAR LOTE A HILO DE
CONFRONTACION,
INCREMENTAR CONJUNTO
DE COLA DE ESPERAY
ASIGNAR NUEVO LOTE
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