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L’e-commerce € un fenomeno quantitativamente rilevante e in
continuo sviluppo, attivando fenomeni trasformativi con impatti
economico-industriali e sociali sul Paese.

— Il presente Position Paper € da contestualizzarsi in un pit ampio percorso
progettuale realizzato da The European House — Ambrosetti in collaborazione
con Amazon teso ad approfondire ruolo e contributo che il commercio on-
line puo avere per lo sviluppo del Paese. In Italia il valore del transato B2C
ammonta a 48,1 miliardi di euro, con una crescita del 15,2% su base annua tra il
2017 e il 2022 e una filiera che genera un fatturato
di 70 miliardi di euro con 380 mila occupati. Oltre a rappresentare un fenomeno
quantitativamente importante, la diffusione dell’e-commerce & anche un
fenomeno trasformativo, con impatti economico-industriali (business model,
filiere, ecc.) e sociali (stili di consumo, digitalizzazione, ecc.).

— Con questo Position paper, per il tramite di un approccio statisticamente
rigoroso, si € voluto validare:

e la maggiore stabilita dei prezzi dei beni on-line, in un contesto di elevata
inflazione, rispetto all’Tandamento generale dei prezzi, a supporto del potere
di acquisto delle famiglie;

e linfluenza delllandamento dei prezzi di un paniere di beni on-line
sull’andamento dei prezzi del paniere Istat;

e la presenza dell’effetto di calmieramento dell’inflazione dovuto alla
diffusione dell’e-commercet;

e lapresenza dell’effetto di stimolo ai consumi dovuto alla diffusione dell’e-
commerce.

In Italia i prezzi on-line si sono dimostrati piu stabili anche in
periodi caratterizzati da alta inflazione.

— Nonostante l'inflazione elevata degli ultimi anni (1° gennaio 2020 — 31 marzo
2023), i prezzi on-line si sono dimostrati piu stabili rispetto a quelli del
paniere Istat. In poco piu di tre anni I'indice dei prezzi del paniere Istat (base
100=2020) ¢ aumentato del 15,5% circa a fronte di un indice dei prezzi del

! La variabile di diffusione dell’e-commerce € intesa come la quota di persone che acquistano sui canali
digitali sul totale della popolazione. Variabile ISTAT da dati.istat.it: Cultura, comunicazione, viaggi -
Internet: accesso e tipo di utilizzo - Acquisti o ordini - reg. e tipo di comune. Persone di 14 anni e piu che
hanno effettuato acquisti o ordini su Internet.



paniere on-line aumentato di circa il 6%, con un a differenza di 9,5 punti (Figura

I).
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Figura I. Andamento dell'lndice dei prezzi del paniere Istat e on-line nell'orizzonte temporale di riferimento (valore
puntuale, anno base 01/2020=100, 01/2020-03/2023). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

— Considerando il valore medio sull’intero orizzonte temporale, I'indice dei prezzi
del paniere on-line ¢ risultato di 2,56 punti piu basso rispetto al paniere Istat.

I prezzi dei beni venduti sui canali on-line sono in grado di

trainare, nell’arco di 5 mesi, i prezzi praticati sul canale
tradizionale.

— L’analisi statistica effettuata su valori a consuntivo dimostra che in Italia il
decremento di 1 punto dei prezzi on-line “oggi?” genera, “domani”, un

decremento di 0,5 punti dei prezzi nel paniere Istat. L’effetto
trascinamento si verifica in un lasso temporale di 5 mesi.

Non tutte le categorie merceologiche registrano una maggiore
stabilita dei prezzi sul canale on-line. Esistono casi in cui e il

canale tradizionale a mostrarsi piu stabile, a prova di come esista
una complementarita tra i due canali.

— 1l 53% delle categorie merceologiche di largo consumo (9 su 17) hanno
particolarmente beneficiato della stabilita dei prezzi on-line. Tra queste vi sono
gioielli e orologi, fai da te, prodotti per la salute e la cura della persona, accessori
e ricambistica auto e moto, illuminazione, grandi elettrodomestici, prodotti per
il giardinaggio, giocattoli e prodotti per la bellezza (Figura II). Tali categorie
rappresentano circa il 12,5% dei consumi totali delle famiglie italiane.

2 §j fa riferimento a mensilita e non a giorni.
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— Tuttavia, lanalisi statistica dimostra come vi siano anche categorie
merceologiche il cui andamento dei prezzi e a favore del paniere Istat, sintomo
di una complementarita possibile tra canale on-line e off-line. Tali
categorie rappresentano circa il 9,7% dei consumi totali delle famiglie italiane.
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Figura Il. Differenza dell'Indice del livello dei prezzi del paniere Istat rispetto al paniere on-line per le categorie
merceologiche la cui variazione nell'orizzonte temporale di riferimento € minore nel paniere on-line (a sinistra) o per il
paniere Istat (a destra). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

5. Diffusione dell’e-commerce e maggiore stabilita dei prezzi producono
un effetto benefico sui consumi delle famiglie italiane.

— Lastabilita dei prezzi on-line ha abilitato circa 39 miliardi di Euro di consumi negli

ultimi tre anni (~1,3% del totale dei consumi aggregati del periodo) rispetto a quello
che sarebbe stato se i prezzi on-line fossero variati nella stessa misura del paniere
Istat.

Inoltre, I’analisi statistica dimostra che all’aumentare della diffusione dell’e-
commerce (intesa come numero di persone che acquistano on-line rispetto al
totale), i consumi aumentano in maniera statisticamente significativa. Per
ogni punto percentuale in piu di diffusione dell’e-commerce, i consumi in Italia
aumentano di 845 milioni di Euro.

6. L’aumento di un punto della penetrazione dell’e-commerce in Italia
produce una riduzione dell’inflazione di -0,02 punti; grazie all’e-
commerce, negli ultimi 6 anni l'inflazione e stata di circa il 5% piu
bassa rispetto a quella che sarebbe stata senza tale effetto.

L’analisi statistica dimostra che in Italia al’aumentare di 1 punto della
diffusione dell’e-commerce P'inflazione diminuisce di -0,02 punti. Ne
consegue che, se non ci fosse stato I'effetto della diffusione del commercio elettronico,
negli ultimi 6 anni la differenza tra I'inflazione registrata e quella che sarebbe stata
senza I'incremento della diffusione dell’e-commerce sarebbe stata in media del 5%
piu alta (Figura III).
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Figura lll. Tasso di inflazione medio annuo: scenario reale vs. scenario senza 'impatto dell'aumento della diffusione
dell'e-commerce in ltalia, (Valore percentuale, 2017-2022). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti,
2023.

Tra il 2020 e il 2022 la diffusione dell’e-commerce, calmierando
Pinflazione, ha abilitato 1 miliardo di Euro di ricchezza disponibile
per le famiglie italiane.

— Grazie all’effetto calmierativo dell’e-commerce sull'inflazione, nell'ultimo
triennio, le famiglie italiane hanno goduto di un maggior reddito reale
per un valore di circa 1 miliardo di Euro in piu rispetto ad uno scenario in
cui I'inflazione sarebbe stata piu elevata se non ci fosse stato 'aumento della
diffusione dell’e-commerce.



Il presente Position Paper ¢ da contestualizzarsi in un piu ampio percorso
progettuale realizzato da The European House — Ambrosetti in collaborazione con
Amazon teso ad approfondire ruolo e contributo che il commercio on-line
puo avere per lo sviluppo del Paese.

Tale progetto trae origine da una considerazione di fondo: 1'e-commerce ¢ un
fenomeno quantitativamente rilevante e in continuo sviluppo oltre che un
fenomeno trasformativo, con impatti economico-industriali (business model, filiere,
ecc.) e sociali (stili di consumo, digitalizzazione, ecc.) sul Paese.

In Italia il valore del commercio B2C che transita attraverso i canali di vendita on-
line ammonta a 48,1 miliardi di Euro, con una crescita del 15,2% su base annua
tra il 2017 e il 2022, una filiera che genera un fatturato di 70 miliardi di Euro che
sostiene 380 mila occupati. Su queste performance ha, tra le altre cose, inciso anche
la pandemia del 2020, accelerandone la diffusione e i volumi scambiati. Si stima che
il valore dell’e-commerce al 2030 possa valere oltre tre volte i valori attuali.

Sul lato dell’offerta, la filiera dell’e-commerce conta circa 723 mila imprese con
una reddittivita operativa lorda (EBITDA) media pari all’8,1%. Altrettanto
importanti gli impatti generati: € stato calcolato infatti che il moltiplicatore
economico di ogni Euro investito nel settore e pari a 2,48, mentre quello
occupazionale € pari a 2,41.

A fronte di questi numeri The European House — Ambrosetti ha cosi sviluppato un
percorso progettuale organizzato su tre pilastri, di cui questo Position Paper ne
rappresenta il secondo. Il primo ha avuto come oggetto la realizzazione di una
survey ai cittadini italiani con I'obiettivo di mettere a fuoco la loro percezione
in relazione all’e-commerce in termini di abitudini di acquisto e di contributo al
contenimento dell’inflazione. Il secondo, ha avuto I'obiettivo di validare da un
punto di vista statistico le evidenze empiriche emerse dalla survey consolidando
tali risultanze attraverso un approccio fattuale e oggettivo. Infine, il terzo Position
Paper si focalizzera sui benefici e gli effetti pro-competitivi dell’e-commerce
per mezzo di una survey destinata alle imprese (Figura 1).
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Figura 1. Ruolo e contributo che il commercio on-line pu6 avere per lo sviluppo del Paese: il percorso progettuale.
Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

6.

Attraverso questo percorso, The European House — Ambrosetti, con la
collaborazione di Amazon si € cosi posta l'obiettivo di:

- presentare lo scenario di riferimento dell’e-commerce in Italia, attraverso
l’analisi dei numeri chiave del settore che connotano la strategicita per il Paese;

- comprendere le abitudini e le percezioni dei cittadini italiani con riferimento all’e-
commerce e, in generale, alle valenze caratterizzanti del canale digitale;

- analizzare l'impatto dell'e-commerce sulla riduzione dei prezzi, sull'aumento
della concorrenza nel settore del commercio al dettaglio e sul miglioramento dei
servizi post-vendita;

- analizzare la percezione delle imprese italiane sui benefici del canale digitale e i
relativi effetti pro-competitivi, valutando anche gli impatti dell’e-commerce sulle
filiere industriali e produttive nazionali.



Il primo Capitolo del seguente Position Paper sintetizza, come punto di partenza per
inquadrare la trattazione del seguente lavoro, alcuni dei principali risultati della
survey realizzata in occasione del primo Position Paper e che sono stati
oggetto di validazione statistica/fattuale.

Dalla survey realizzata su oltre 1.600 italiani la prima importante evidenza che
emerge & come l'incremento dei prezzi sia oggi il problema maggiormente
sentito dagli italiani (Figura 2).

Incremento dei prezzi e del costo della vita 72,8
Economia e disoccupazione I NN £/ 4
Crisi energetica NG /0,3
Sanita NN 35,6
Cambiamenti climatici I NG 3,5
Criminalita (es. sicurezza urbana) NS 18,3
Immigrazione NN 17 4
Conflitto russo-ucraino | N 15,8

Terrorismo 10,8

Figura 2. Percentuale di risposte domanda «Ad 0ggi, quale ritiene che siano le principali problematiche dell'ltalia?»
(Valori percentuali, scegliere un massimo di 3 preferenze), 2023. Fonte: elaborazione The European House -
Ambrosetti dei risultati della survey ai cittadini, 2023.
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Secondo le percezioni degli italiani, 'incremento dei prezzi negli ultimi anni ha
portato ad una riduzione del potere d’acquisto (Figura 3). A tal proposito, dalla
survey emerge come 9 italiani su 10 dichiarano la riduzione del proprio potere
d’acquisto nell’'ultimo anno, con le fasce d’eta piu anziane maggiormente colpite.
Sempre in tema di riduzione del potere di acquisto, si stima che nel 2022 I'inflazione
abbia «bruciato» circa 100 miliardi di Euro di risparmi delle famiglie italiane.
Nel 2023, ad un tasso di inflazione stimato pari a +5,5%, verrebbero «bruciati»
ulteriori 60,8 miliardi di Euro, per un totale di 158,3 miliardi di Euro nel
biennio 2022-2023, pari a 6.266 Euro per famiglia.

La riduzione del potere di acquisto ha cosi indotto una modifica dei comportamenti
d’acquisto dei consumatori italiani (Figura 4). Emerge chiaramente dalla survey
come 9 cittadini su 10 dichiarino I'intenzione di modificare i propri
comportamenti d’acquisto nel corso del 2023, con una maggiore attenzione
a prezzi, promozioni, sconti.
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Figura 3. Percentuale di risposte alla domanda «Ritiene che il Suo potere d’acquisto si sia ridotto nel 2022?» (Valori
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percentuali), 2023. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti dei risultati della survey ai cittadini, 2023.
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Figura 4. Percentuale di risposte alla domanda «Nel 2023, ritiene che modifichera il Suo comportamento di acquisto?»
(Valori percentuali, scegliere un massimo di 3 preferenze), 2023. Fonte: elaborazione The European House -

Ambrosetti dei risultati della survey ai cittadini, 2023.

11.

Infine, i cittadini italiani (nel dettaglio, piu di 6 italiani su 10) ritengono che

acquistare on-line sia piu economico o comunque almeno ugualmente
economico (9 italiani su 10), come riportato in Figura 5. In particolare, in tema di

benefici attribuibili all’utilizzo dell’e-commerce

emerge una maggiore

percezione positiva tra le fasce della popolazione piu giovani e istruite

(Figura 6).
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Figura 5. Percentuale di risposte alla domanda «In generale, ritiene che acquistare online sia piu
economico/ugualmente economico che acquistare in un altro canale, ovvero le permetta di risparmiare?» (Valori
percentuali), 2023. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti dei risultati della survey ai cittadini, 2023.
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Figura 6. Percentuale di risposte «Si, acquistare online é pit economico» alla domanda «In generale, ritiene che
acquistare online sia piti economico/ugualmente economico che acquistare in un altro canale, ovvero le permetta di
risparmiare?» (Valori percentuali), 2023. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti dei risultati della
survey ai cittadini, 2023.



2.1. OBIETTIVI E METODOLOGIA DELL’ANALISI

12. Come gia riportato in precedenza, il presente Position Paper si € posto 'obiettivo di
analizzare e verificare statisticamente e a consuntivo fattuale alcune delle
evidenze emerse dalla survey sulle abitudini e la percezione dei cittadini in
merito alla diffusione e all’utilizzo dell’e-commerce in Italia, con particolare
attenzione alla relazione tra e-commerce, prezzi e consumi.

13. Lavalidazione é avvenuta attraverso due strumenti:

1. da un lato, attraverso la costruzione di un paniere di beni on-line e il suo
confronto con il paniere Istat;

2. dall’altro, attraverso I'utilizzo di modelli statistici ed econometrici per
studiare la relazione tra le diverse variabili oggetti di analisi.

14. Le tesi che si € voluto testare attraverso tali strumenti sono le seguenti:

— la maggiore stabilita dei prezzi dei beni on-line, in un contesto di elevata
inflazione, rispetto all’andamento generale dei prezzi, supportando cosi il
potere di acquisto delle famiglie;

— linfluenza dell’andamento dei prezzi del paniere on-line sul’andamento
dei prezzi del paniere Istat;

— la presenza dell’effetto di calmieramento dell’inflazione dovuto alla
diffusione dell’e-commerces;

— lapresenza dell’effetto di stimolo ai consumi dovuto alla diffusione dell’e-
commerce.

15. La prima delle quattro tesi e stata validata attraverso la costruzione di un paniere
di beni on-line e un conseguente numero indice4 che € poi stato messo a confronto
con il suo equivalente Istats nell'intervallo temporale compreso tra il 1° gennaio

3 La variabile di diffusione dell’e-commerce € intesa come la quota di persone che acquistano sui canali
digitali sul totale della popolazione. Variabile ISTAT da dati.istat.it: Cultura, comunicazione, viaggi -
Internet: accesso e tipo di utilizzo - Acquisti o ordini - reg. e tipo di comune. Persone di 14 anni e piu che
hanno effettuato acquisti o ordini su Internet.

4 Inteso come variazione del prezzo medio del paniere nell’orizzonte temporale di riferimento rispetto ad
una base 100 fissata al 01/2020.

5 Costruito sull'insieme di tutti i beni e servizi acquistati dalle famiglie aventi un prezzo di mercato e posto
come base per il calcolo dell'Indice nazionale dei prezzi al consumo per l'intera collettivita. Paniere di beni

10



2020 e il 31 marzo 2023°. Attraverso la costruzione di un numero indice dei livelli di
prezzo € stato possibile confrontare ’'andamento del prezzo medio dei due panieri,
osservandone I’evoluzione nel tempo.

16. Il paniere on-line alla base dello Studio ¢ stato costruito creando un database ad hoc
contenente oltre 1 milione di rilevazioni puntuali di prezzo” su un orizzonte
temporale di oltre 7 anni (2016- marzo 2023), in relazione a 17 diverse
categorie merceologiche aggreganti oltre 23.000 diversi prodottis.
Questo database e il paniere derivante rappresenta il primo tentativo in Italia di
costruire un benchmark di beni venduti on-line utile a misurare I'andamento dei
prezzi sui canali digitali nel tempo e quindi, di fatto, ad avere una misurazione
dell'inflazione di natura “digitale”.

17. Al fine di rendere comparabili i due panieri si € reso necessario riorganizzare e
omogeneizzare il paniere Istat rispetto alle 17 categorie di beni utilizzate per
costruire il paniere on-line. Una volta effettuata tale operazione, anche per il paniere
Istat ¢ stato cosi calcolato un nuovo numero indice di livello dei prezzi con base 2020
(Figura 7).

Categoria Paniere on-line Paniere Istat
c_01 Auto e Moto Pezzi di ricambio e accessori per mezzi di trasporto privati
c_02 Bellezza Prodotti di bellezza
c_03 Cancelleria e prodotti per ufficio Articoli di cartoleria e materiale da disegno

Mobili, articoli e servizi per la casa - Articoli tessili per la casa - Cristalleria, stoviglie e utensili

.04 Gesae cuania domestici - Beni e servizi per la manutenzione ordinaria della casa’
c_05 CD e Vinili - Film' Supporti di registrazione

c_06 Elettronica — Informatica' Apparecchi per il trattamento dellinformazione - Apparecchi telefonici e telefax!
c_07 Faidate Materiali per la riparazione e la manutenzione della casa
c_08 Giardino e giardinaggio Utensili e attrezzature per la casa e il giardino

c_09 Giochi e giocattoli Giochi, giocattoli e hobby

c_10 Gioielli — Orologi' Gioielleria ed orologeria

c_1 Grandi elettrodomestici Elettrodomestici e apparecchi per la casa

c_12 lluminazione Articoli per l'luminazione

c_13 Libri Libri

c_14 Moda - Abbigliamento' Abbigliamento e calzature

c_15 Prima infanzia Articoli per bambini

c_16 Prodotti per animali domestici Animali domestici e relativi prodotti

c_17 Salute e cura della persona Articoli per ligiene personale e il benessere

Figura 7. Tabella di riconciliazione delle categorie merceologiche tra paniere Istat e paniere on-line. Fonte:
elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023. 1) Categorie aggregate, escludendo eventuali sottocategorie
abbinate ad altri gruppi.

allo scaffale e relativi prezzi medi: ISTAT NIC - Indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita
Classificazione Ecoicop (3 cifre).

6 L’orizzonte temporale di riferimento € stato scelto al fine di analizzare il ruolo dell’e-commerce in un
periodo caratterizzato da inflazione crescente.

7 Le rilevazioni di prezzo sono state raccolte attraverso fonti private: Keepa.com, GFK e Nielsen-1Q ed
escludono i costi di trasporto. Le rilevazioni sono in parte rappresentate da rilevazioni di prezzo puntuali a
livello giornaliero e settimanale (in funzione dei prodotti) e in parte su base mensile ma a sua volta ottenute
da rilevazioni di prezzo su base giornaliera. Le rilevazioni hanno avuto origine su diverse piattaforme di e-
commerce, Amazon inclusa.

8 Sono stati esclusi dai prodotti mappati i beni non acquistabili on-line, ovvero le spese per affitti, energia e
carburanti nonché i generi alimentari e bevande, questultimi ancora poco diffusi in termini di distribuzione
sulle principali piattaforme di e-commerce generaliste (Marketplace).
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18. Una volta costruiti i panieri e identificati i loro numeri indice a base 2020 sui relativi
prezzi, e stato possibile, attraverso il t-test9, verificare la tesi secondo la quale esiste
un differenziale tra gli indici del’andamento del livello dei prezzi tra i
due panieri nell’orizzonte temporale di riferimento.

19. Diversamente dalla prima che ha richiesto il processo metodologico fin qui descritto,
le altre tesi sono state dimostrate statisticamente attraverso l'impiego di un
modello di tipo mixed-effects® in grado di testare statisticamente se
I’andamento dei prezzi on-line ¢ in grado di influenzare 'andamento del livello
generale dei prezzi sul paniere Istat e se la diffusione dell’e-commerce € in grado di
mitigare I'inflazione oltre che sostenere i consumi®.

2.2, I RISULTATI DELL’ANALISI

20. Di seguito si descrivono nel dettaglio i risultati delle validazioni statistiche in
precedenza anticipate e descritte.

2.2.1 LA STABILITA DEI PREZZI DEI BENI VENDUTI ON-LINE

21. Il confronto tra il paniere dei beni venduti on-line e il paniere Istat ha consentito di
verificare 'andamento dei prezzi sui canali digitali rispetto a quello dei beni che
compongono il paniere Istat nelle 17 categorie di riferimento.

22, A tal proposito, la media dell’indice dei prezzi del paniere on-line rispetto al paniere
Istat, nell’orizzonte temporale considerato, € stata di -2,56*2 piu bassa rispetto a
quella del paniere Istat (102,5 rispetto a 105,06), come raffigurato in Figura 8.

Paniere [stat 105,06

Paniere on-line 102,5 B m

Figura 8. Media dell'indice del livello dei prezzi del paniere Istat e on-line nell’'orizzonte temporale di riferimento (Valore
medio, 01/2020-03/2023). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

9 1l t-test di Student € un test statistico parametrico che ha lo scopo di identificare se il valore medio
dell'indice del livello dei prezzi on-line si discosta significativamente dal valore analogo dell’indice del livello
dei prezzi del paniere Istat.

10 T1 modello di regressione lineare ¢ utilizzato per prevedere il valore di una variabile in base al valore di
un'altra variabile. Nel modello mixed-effects il predittore lineare contiene effetti casuali oltre ai consueti
effetti fissi.

1 Per gli approfondimenti di natura metodologica si veda 'apposito allegato.

12 (*) p<0,1, il risultato € significativa al 90%. (**) p<0,05, il risultato & significativo al 95%. (***) p<0,01, il
risultato € significativo al 99%.
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23. Maggior dettaglio viene dall’analisi del’'andamento mensile dell’indice dei prezzi dei
due panieri nell’orizzonte temporale di riferimento (Figura 9). Come & possibile
notare, rispetto ad una base 100 al 1° gennaio 2020, i due panieri, pur nell’ambito di
un trend crescente, hanno registrato intensita di crescita differenti. A marzo 2023,
infatti, il paniere Istat ha registrato un valore indice dei prezzi pari a 115,45 rispetto
ad un medesimo valore per il paniere on-line pari a 106,07, di circa 9,4 punti piu

basso.

24. Questi dati confermano la tesi iniziale: esiste una maggiore stabilita dei prezzi
dei prodotti venduti nel canale digitale in un periodo, quello compreso tra il
2020 e il 2023, caratterizzato da spinte inflattive al rialzo.

115,45
106,07
1
[a=] o (=] o o (=] o g ~ e e b o™~ o~ o™~ o™~ o~ o~ [s2] o
§ 9 § 9 9 § § § § & § § § § & & o § & o
588 59 :5 EFT% g EF LI zog b

= |STAT =——=ONLINE

Figura 9. Andamento dell'Indice dei prezzi del paniere Istat e on-line nell'orizzonte temporale di riferimento (Valore
puntuale, anno base 01/2020=100, 01/2020-03/2023). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

25. A tal proposito € importante ricordare come i due panieri identificati siano al netto,
tra le altre cose, delle componenti energetiche che piu di altre hanno influito
sull’andamento dei tassi di inflazione complessivi in questi ultimi anni (Figura 10).

12 +1,0% +0,1% +3,2% +8,9%

Var. vs. perio edente (-09p.p.) (+3,1p.p.) (+5,7 p.p.)
10
8 9,2
6
4
2 W
0 W—/

PRE-COVID 19 COVID 19 Rggﬁ%ﬁ?r CTJ"CF::K'"

-2 P~ P~ I~ P~ M~ ™~ @

Gen-20
Mar-20
Gen-2020
Lug-2020
Gen-2022
Mar-2022
Mag-2022
Lug-2022
Set-2022
Nov-2022
Gen-2023
Feb-2023

Figura 10. Indice dei prezzi al consumo in ltalia (variazioni percentuali tendenziali, anno base 2015=100), gennaio
2017 - febbraio 2023. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

26. Il rallentamento del tasso di inflazione nei primi mesi del 2023 si deve, infatti,
all’accentuarsi della flessione su base tendenziale dei prezzi dei beni
energetici regolamentati (da -12,0% a -16,7%) e non regolamentati (da
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+59,3% a +40,8%). L“inflazione di fondo”, al netto degli energetici e degli
alimentari freschi3, accelera infatti da +6,0% del mese precedente a +6,4% (quella
al netto dei soli beni energetici da +6,2% a +6,5%).

27. L'inflazione acquisita per il 2023 ¢ quindi pari a +5,5% per l'indice generale e
a +3,7% per la componente di fondo. La crescita annua del cosiddetto «carrello
della spesa», che include i beni alimentari, la cura della casa e della persona, sale
al +13% su base annua (febbraio 2023 vs. febbraio 2022) in aumento rispetto al
+12% di gennaio 2023 (rispetto a gennaio 2022).

28. Tali evidenze rendono chiara l'importanza dell’e-commerce quale leva per
calmierare la crescita dei prezzi dei beni di consumo. Tale affermazione &
statisticamente valida per oltre il 50% (9 su 17) delle categorie merceologiche che
sono state oggetto di analisi.

29. Per beni quali gioielli e orologi, fai da te, prodotti per la salute e la cura
della persona, accessori e ricambistica auto e moto, illuminazione,
grandi elettrodomestici, prodotti per il giardinaggio, giocattoli e
prodotti per la bellezza, i prezzi sui canali digitali sono variati meno che
rispetto al livello generale dei prezzi. L'insieme di questi beni rappresenta circa il
12,5% dei consumi delle famiglie italiane (Figura 11).

Gioielli; Orologi*** [ 9,4
Faidate™ [, 4,2
Salute e cura della persona™* [ 4.0
Accessori/ricambi Auto e Moto™* [N 3,2
lluminazione** [N 3,0
Grandi elettrodomestici*** [ 2,6
Giardino e giardinaggio™* [N 2,1
Giochi e giocattoli*** [N 1.6
Bellezza*™ [ 0,7

Figura 11. Differenza dell'Indice dellandamento del livello dei prezzi del paniere on-line rispetto al paniere Istat per le
categorie merceologiche la cui variazione nell’'orizzonte temporale di riferimento € minore nell’on-line (differenza sul
valore medio di periodo per le sole categorie statisticamente significative's, 01/2020-03/2023). Fonte: elaborazione
The European House — Ambrosetti, 2023.

30. Tuttavia, ’analisi mostra come vi siano anche 6 categorie merceologiche su 17
(circa 1 su 3) il cui prezzo a livello generale sul paniere Istat € variato meno rispetto
a quelli on-line tra il 2020 e il 2023 (Figura 12).

13 Entrambe le categorie escluse dagli indici oggetto di confronto.

14 Stima sulla base della spesa per consumi finali sul territorio economico delle famiglie residenti e non
residenti (Fonte: Istat, 2021).

15 (*) p<0,1, il risultato ¢ significativo al 90%. (**) p<0,05, il risultato ¢ significativo al 95%. (***) p<0,01, il
risultato € significativo al 99%.
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31. I prezzi di categorie di beni quali CD e vinili, prodotti di elettronica e
informatica, prodotti per animali domestici, libri, prodotti per I'infanzia
e abbigliamento risultano essere stati piu stabili nell’orizzonte temporale di
riferimento a livello generale rispetto che sui canali digitali, segno che una
complementarita tra canale tradizionale e online non solo é possibile’®, ma anche
auspicabile.

CD e Vinili- Fiim e TV*** I NG 23,0
Elettronica - Informatica** [ N 110
Prodotti per animali domestici*** I 3,8
Libri*=* N 2,9
Prima infanzia*** I 2,6

Moda - Abbigliamento™* Il 1,6

Figura 12. Differenza dell'Indice dellandamento del livello dei prezzi del paniere on-line rispetto al paniere Istat per le
categorie merceologiche la cui variazione nell’orizzonte temporale di riferimento &€ minore nel paniere Istat (Differenza
sul valore medio di periodo per le sole categorie statisticamente significative?, 01/2020-03/2023). Fonte: elaborazione
The European House — Ambrosetti, 2023.

32. Lo Studio si € poi posto il quesito di verificare se e in quale entita, Pandamento dei
prezzi sul canale digitale sia in grado di influenzare 'andamento di
quelli sul paniere Istat. Il modello elaborato'® mette in relazione, per mezzo di
una regressione, 'andamento dei prezzi sul canale digitale allanno t con
lPandamento dei prezzi del paniere Istat negli anni t+1, t+2, ..., t+n. L’analisi
statistica a consuntivo dimostra come il decremento di 1 punto dei prezzi on-
line “oggi” sia in grado di generare “domani” un decremento di 0,5 punti
dei prezzi sui canali tradizionali e viceversa, il tutto entro ’arco temporale di
5 mesi.

33. La capacita dei prezzi on-line di rimanere piu stabili, anche in periodi inflazionistici,
e la loro capacita di influenzare quelli a livello generale (paniere Istat) puo essere
considerata come una leva che ha sostenuto e puo sostenere i consumi delle
famiglie italiane.

16 [’analisi statistica effettuata non ha potuto tener conto, data I'indisponibilita di dati a livello di paniere
Istat, dell'impatto che la variabilita di gamma puo avere sul’andamento dei prezzi, essendo in alcuni casi
quest’ultima particolarmente rilevante. A puro titolo di esempio, il commercio on-line di apparecchi
tecnologici e, in particolare, smart-phone, risulta essere qualitativamente piu alto poiché gli acquisti sui
canali digitali sono orientati a beni a piu alto valore aggiunto rispetto all’acquisto di smart-phone a livello
generale. Questa differenza di gamma tra i canali in relazione al medesimo bene potrebbero infatti
influenzare le dinamiche di prezzo nel tempo.

17 (¥) p<0,1, il risultato ¢ significativo al 90%. (**) p<0,05, il risultato & significativo al 95%. (***) p<0,01, il
risultato ¢ significativo al 99%.

18 Si veda appendice metodologica per gli approfondimenti.
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2020 2021 2022

® Consumi al nefto dell'effetto e-commerce Consumi realizzati grazie alla stabilita dei prezzi on-line

Figura 13. Consumi finali delle famiglie: scomposizione tra componente abilitata dalla stabilita dei
prezzi on-line e consumi che si sarebbero comunque realizzati (miliardi di Euro, 2020-2022). Fonte: elaborazione The
European House — Ambrosetti, 2023.

34.

35-

36.

37

38.

Muovendo da queste considerazioni, lo Studio si ¢ quindi posto l'obiettivo di
quantificare a posteriori (nell’orizzonte temporale 2020-2023) quale sia stato
questo contributo ai consumi. I risultati dell’approfondimento stimano tale valore
pari a circa 39 miliardi di Euro di consumi che, qualora i prezzi on-line
fossero cresciuti allo stesso tasso dell’indice dei prezzi Istat, non si
sarebbero realizzati. Tale valore corrisponde a circa 1'1,3% dei consumi totali
delle famiglie in beni durevoli intercorsi tra il 2020 e il 2022 (Figura 13).

.2 IL CONTRIBUTO DELL’E-COMMERCE ALLA MITIGAZIONE

DELL’INFLAZIONE E AL SUPPORTO DEI CONSUMI DELLE FAMIGLIE ITALIANE

Il secondo ambito di approfondimento dello Studio ha riguardato la relazione
esistente in Italia tra I’andamento della diffusione dell’e-commerce,
I’inflazione e il livello di consumi.

Se, nella prima parte, lo Studio ha dimostrato come i prezzi on-line siano variati
meno rispetto a quelli del paniere Istat, nella seconda parte si cerca di dimostrare
come all’aumentare degli utilizzatori dell’e-commerce 'inflazione tenda a diminuire.

Ancora una volta la dimostrazione di tale tesi € stata approcciata da un punto di vista
statistico attraverso la costruzione di un modello in grado di misurare la relazione
che intercorre tra le due variabili, stante alcune variabili di controllo identificate nel
valore aggiunto e nelle ore lavorate, entrambe le variabili considerabili come
influenze sui consumi non legate direttamente all'e-commerce.

Il risultato del modello conferma la tesi di cui in precedenza. L’analisi statistica
effettuata sui valori a consuntivo dimostra, infatti, che in Italia, ceteris paribus (a
fronte delle variabili di controllo utilizzate), allaumentare di 1 punto della
diffusione dell’e-commerce (considerata come percentuale di persone sul totale
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in Italia che utilizzano Internet per effettuare i loro acquisti) I'inflazione diminuisce
di -0,02 punti e viceversa®.

39. Una volta misurata la tipologia e la “grandezza” della relazione, lo Studio ha provato
a quantificare il beneficio che tale correlazione ha prodotto negli ultimi anni
sull'inflazione effettivamente realizzatasi.

40. L’assunto e stato quello di calcolare quale sarebbe stato il tasso di inflazione in Italia,
nell’orizzonte 2017-2022, neutralizzando la tendenza di diffusione dell’e-commerce
nel Paese (pari al 50,4% nel 2017, in crescita fino al 67% del 2021, per poi calare
lievemente nel 2022 fino al 63%2°).

41. Le simulazioni what-if hanno cosi permesso di stabilire che, se non ci fosse stato
I’incremento della diffusione dell’e-commerce che si & effettivamente
realizzato, l'inflazione sarebbe stata circa il 5% piu alta rispetto ai tassi
effettivamente registrati (Figura 14). E interessante notare come il calo della
diffusione dell’e-commerce registrato nel 2022 abbia generato un tasso di inflazione
piu alto (11,6% vs. 11,53%) rispetto a quello che sarebbe stato se il trend di crescita
della diffusione dell’e-commerce fosse continuato ininterrotto.

-5,3% -4,4% -7,5% -35,0% -2,5% +0,6%

N 11,60%
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-0,20% 2021 2022
2017 2018 2019 2020
M Tasso di inflazione medio annuo con effetto Tasso di inflazione medio annuo senza effetto [l Tasso inflazione medio annuo con e-commerce vs.
della diffusione dell'e-commerce della diffusione dell'e-commerce M medesimo tasso senza effetto e-commerce

Figura 14. Tasso di inflazione medio annuo: scenario attuale vs. scenario senza I'impatto dell'aumento della diffusione
dell'e-commerce in ltalia, (valore percentuale, 2017-2022). Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti,
2023.

42. Alla luce del minor tasso di inflazione generato dall’e-commerce grazie alla sua
sempre maggior diffusione in Italia, lo Studio si € anche posto 'obiettivo di provare
a quantificare quale sia stato 'impatto sui redditi delle famiglie italiane
generato da tale fenomeno nell’orizzonte temporale 2020-2022.

19 | utile sottolineare come la relazione inversa con riferimento al risultato valga per i segni della relazione,
ma non la direzionalita. Ovvero, se € vero che un aumento/una diminuzione di un punto percentuale della
diffusione dell’e-commerce comporti una riduzione di -0,02 del tasso di inflazione/un aumento di 0,02 del
tasso di inflazione, non ¢ altrettanto vero che una riduzione di -0,02 del tasso di inflazione/un aumento di
+0,02 del tasso di inflazione comporti un aumento/una diminuzione di un punto percentuale della
diffusione dell’e-commerce.

20 1] calo nella penetrazione dell’e-commerce in Italia nel corso del 2022 ¢ da attribuirsi per lo piti a un
rallentamento fisiologico del trend dopo anni di importante crescita sostenuta dall’effetto pandemia.
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Totale reddito = EELGE:] 1.024,8 9604
reale delle famiglie
italiane

1.023,8

2020 2021* 2022*
m Reddito reale al netto effetto e-commerce Reddito reale dovuto a effetto e-commerce

Figura 15. Reddito reale delle famiglie italiane: scomposizione tra componente abilitata dalla diffusione dell’e-
commerce e reddito reale che si sarebbe comunque conseguito (miliardi di Euro, 2020-2022). Fonte: elaborazione The
European House — Ambrosetti, 2023.

43.

44.

45.

Questo tipo di analisi ha permesso di quantificare in circa 1 miliardo di Euro la
maggiore ricchezza reale disponibile per le famiglie italiane negli ultimi tre anni
grazie alla diffusione delle vendite on-line e al loro impatto di riduzione
sull'inflazione (Figura 15). La stima € stata effettuata partendo dal valore nominale
del reddito medio famigliare negli anni di riferimento, calcolandone il corrispettivo
reale nei due casi e cioe attraverso l'applicazione dell’inflazione effettivamente
perseguita e di quella che sarebbe stata senza I’effetto dell’e-commerce.

Infine, I'ultima tesi che lo Studio tenta di dimostrare € quella della relazione esistente
trala diffusione dell’e-commerce cosi come definita in precedenza e i consumi.
In altre parole, lo Studio ha cercato di quantificare il valore dei consumi
incrementali che si attiverebbero in funzione dell’incremento delle
persone che utilizzano Internet per fare i loro acquisti (diffusione dell’e-
commerce)?'.

I risultati consentono di affermare che al’aumento della diffusione dell’e-commerce
in Italia, i consumi varino in maniera statisticamente significativa. In
particolare, esiste una relazione tra e-commerce e consumi, secondo cui per ogni
punto percentuale in piu di diffusione dell’e-commerce, i consumi in
Italia aumentano fino a 845 milioni di Euro.

21 §j veda apposita appendice metodologica per gli approfondimenti.
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APPENDICE METODOLOGICA

STATISTICA T-TEST PER LA VERIFICA DEL DIFFERENZIALE TRA INDICI DI PREZZO
DEI PANIERI ISTAT E ON-LINE

Il t-test di Student € un test statistico parametrico che ha lo scopo di identificare se il
valore medio dei prezzi on-line si discosta significativamente dal valore analogo dei
prezzi del paniere Istat, secondo la formula:

t = (x —IJ oVn
s
datop = My, quando o, € 0,, Sono sconosciuti.

I risultati sono riportati nelle tabelle che seguono.

Variabile Media Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

Paniere Istat 105.05588 0.93816 593343 103.1583 106.9535

Paniere online 102,49785 0.30072 1.95884 101.8714 103.1243

Dif. - 2.55803 255803 0.98796 0.5714 4.5446
mean(diff) = mean (Indice on-line - Indice Istat) t=25892

Ho: mean(diff) = 0 degrees of freedom = 47,8323

Ha: media(diff) < 0 Ha: media(diff) 1= 0 Ha: media(diff) > 0

Pr(T <1)=0.9936 Pr(|T| > [t|) = 0.0127 Pr(T > 1) = 0.0064

Tabella 1. Risultati del t-test di Student. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

Cat Descrizione e Medaonine  Dif Ha: r;ﬁ?‘f? 0 Ha ;e(:f;(:nﬁ)h 0 Ha mPerd(wi (j:)m >0
c01 Auto e moto 103.52 100.28 3.2374 1.000 0.000*** 0.000***
c02 Bellezza 101.53 100.84 0.6929 0972 0.055* 0.028**
c03 Cancelleria 102.46 102.44 0.0259 0.513 0.974 0487
c04 Casae cucina 10323 102.32 0.9108 0.887 0.226 0113
c05 CD e Vinili; Fime TV 90.09 113.10 -23.0137 0.000** 0.000*** 0.100
c06 Elettronica ; Informatica 96.67 108.62 -11.9440 0.000*** 0.000*** 1.000
c07 Faidate 104.94 100.78 4.1588 1.000 0.000** 0.000**
c08 Giardino e giardinaggio 101.92 99.87 20525 1.000 0.000*** 0.000***
c09 Giochi e giocattoli 102.83 101.19 1.6453 1.000 0.000*** 0.000***
¢ 10 Gioielli; Qrologi 110.20 100.80 9.3926 1.000 0.000** 0.000**
¢ 11 Grandi elettrodomestici 103.28 100.71 2.5747 0.999 0.002*** 0.001**
¢ 12 llluminazione 103.13 100.14 2.9880 1.000 0.000*** 0.000***
c¢13 Libri 100.74 103.67 -2.9252 0,006 0.012* 0.994
c14 Moda; Abbigliamento 101.61 103.23 -162 0.000*** 0.000*** 1.000

¢ 15 Prima infanzia 97.14 99.74 261 0.000*** 0.000*** 1.000
c16 PET 104.42 108.24 -3.82 0.005** 0.010** 0.995

¢ 17 Salute e cura della persona 100.50 96.48 4.02 1.000 0.000*** 0.000***

Tabella 2. Risultati del t-test di Student per categoria di prodotto. Fonte: elaborazione The European House —
Ambrosetti, 2023.

ANALISI DELL’EFFETTO GENERATO DAI TREND DI PREZZO DEI BENI ON-LINE
SULL’ANDAMENTO DEI PREZZI DEL PANIERE ISTAT

Il modello di regressione lineare analizza ’andamento del paniere Istat delle diverse
categorie merceologiche, mettendolo in relazione con quello on-line, utilizzando le
variabili di controllo “ore lavorate” e “valore aggiunto per regione italiana”. Il risultato e
un’analisi basata su modello mixed-effects.
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Figura 16. Struttura concettuale del modello mixed -effects per I'analisi dell’effetto generato dall'andamento dei prezzi
on-line rispetto a quelli generali del paniere Istat. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

Il modello considera come variabile di input il livello dei prezzi on-line alla base del
paniere e come variabile di output il livello dei prezzi alla base del paniere Istat
nell’orizzonte temporale di riferimento22. La relazione ¢ stata infine testata attraverso
l'utilizzo di variabili di controllo: il valore aggiunto23 e per le ore lavorate24.

Mixed-effects regression, robust estimators

Wald y?(3) = 8135.75
Prob>y? = 0.000
Prezzi paniere Istat Coef, Robust z P>|z| [95% Conf. Interval]

Std. Err.
Prezzi online in t-1' 0.501601 0.047314 106 0.000*** 0.408867 0.594334
Valore aggiunto 6.028894 0.619189 9.74 0.000*+* 4.815306 7.242481
Ore lavorate -5.57042 0.354036 1573 0.000*** -6.26432 -4.87652
Costante 62.16482 3.031995 20.5 0.000*** 56.22222 68.10742

Figura 17. Modello mixed-effects per I'analisi dell’effetto generato dalla diffusione dell'e-commerce sullinflazione:
risultanze. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 202325

ANALISI DELL’EFFETTO GENERATO DALLA DIFFUSIONE DELL’E-COMMERCE
SULL’INFLAZIONE

Il modello di regressione lineare mette in relazione I'inflazione in Italia, calcolato in base
alla variazione annuale dell’indice dei prezzi al consumo (IPC) su livello regionale dal
2018 al 202029, e il livello di diffusione dell’e-commerce. 1l risultato ¢ un'analisi basata
su modello mixed-effects (Figura 18).

22 Variabile ISTAT da dati.istat.it: Prezzi - Prezzi al consumo per I'intera collettivita (Nic) - Nic - mensili dal
2016 (base 2015) - Classificazione Ecoicop (3 cifre).

23 Variabile ISTAT da dati.istat.it: Valore aggiunto: Conti nazionali - Conti e aggregati economici territoriali
- Valore aggiunto per branca di attivita.

24 Variabile ISTAT da dati.istat.it: Conti nazionali - Conti e aggregati economici territoriali - Occupazione
regolare e irregolare per branca di attivita e popolazione - Occupazione regionale.

25 (*) p<0,1, il risultato & significativo al 90%. (**) p<0,05, il risultato ¢ significativo al 95%. (***) p<0,01, il
risultato € significativo al 99%. Fino al 5° lag (mese) il termine presenta un segno positivo e statisticamente
diverso da zero, per poi diventare non significativo fino al 9° lag.

26 [/orizzonte temporale € funzione delle serie storiche omogenee disponibili.
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Figura 18. Struttura concettuale del modello mixed-effects per I'analisi dell’effetto generato dalla diffusione dell’e-
commerce sullinflazione. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

Il modello considera come variabile di input il livello di diffusione dell’e-commerce in
Italia su base regionale2” e come variabile di output il livello di inflazione nell’orizzonte
temporale di riferimento a livello regionale2s. La relazione € stata infine testata attraverso
l'utilizzo di variabili di controllo: il valore aggiunto e le ore lavorate.

Mixed-effects regression, robust estimators

Wald ¥2(3) =9.23 Prob

> =0.0263
Inflazione Coef. Robust z P>|z| [95% Conf. Interval]

Std. Err.
Indice Diffusione 0.01866 0.010646 475 0.080* -0.03953 0.002202
e-commerce regione
Valore aggiunto 0.848424 0.527128 161 0.108 -0.18473 1.881575
Ore lavorate -0.76175 0.542712 14 0.160 -1.82544 0.301949
Costante 3.506363 2.639426 133 0.184 -1.66682 8.679544

Figura 19. Modello mixed-effects per I'analisi dell'effetto generato dalla diffusione dell'e-commerce sullinflazione:
risultanze. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 20232,

ANALISI DELL’EFFETTO GENERATO DALLA DIFFUSIONE DELL’E-COMMERCE SUI
CONSUMI DELLE FAMIGLIE ITALTANE

Il modello di regressione lineare mette in relazione il livello dei consumi dal 2015 al
20203° e il livello di diffusione dell’e-commerce, utilizzando le variabili di controllo. 11
risultato € un'analisi basata su modello mixed-effects (Figura 20).

27 Variabile ISTAT da dati.istat.it: Cultura, comunicazione, viaggi - Internet: accesso e tipo di utilizzo -
Acquisti o ordini - reg. e tipo di comune. Persone di 14 anni e pit che hanno effettuato acquisti o ordini su
Internet.

28 Variabile ISTAT da dati.istat.it: Prezzi - Prezzi al consumo per l'intera collettivita (Nic) - Nic - mensili dal
2016 (base 2015) - Classificazione Ecoicop (3 cifre).

29 (*) p<0,1, il risultato e significativo al 90%. (**) p<0,05, il risultato € significativo al 95%. (***) p<0,01, il
risultato ¢ significativo al 99%.

30 L’orizzonte temporale ¢ funzione delle serie storiche omogenee disponibili.
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Figura 20. Struttura concettuale del modello mixed-effects per I'analisi dell'effetto generato dalla diffusione dell’e-
commerce sui consumi delle famiglie italiane. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 2023.

Il modello considera come variabile di input il livello di diffusione dell’e-commerce in
Italia su base regionale e come variabile di output i consumi delle famiglie in Italia
nell’orizzonte temporale di riferimentos: .

La relazione é stata infine testata attraverso 'utilizzo di variabili di controllo: il valore

aggiunto e le ore lavorate.
Mixed-effects regression, robust estimators

Wald x2(3) = 6687.88
Prob > x2 =0.000

Consumi famiglie Coef. Robust z P>|z| [95% Conf. Interval]

Std. Err.
Indice Diffusione 0.0007245 0.0002491 2.91 0.004* 0.0002363 0.0012126
e-commerce regione
Valore aggiunto 0.2011533 0.064854 3.10 0.002** 0.0740418 0.3282649
Ore lavorate 0.7789117 0.0677878 11.49  0.000*** 0.6460501 0.9117732
Costante -2.732041 0.2975569 -9.18  0.000** -3.315242 -2.14884

Figura 21. Modello mixed-effects per I'analisi dell’effetto generato dalla diffusione dell’e-commerce sui consumi delle

famiglie: risultanze. Fonte: elaborazione The European House — Ambrosetti, 202332,

31 Variabile ISTAT da dati.istat.it: consumi famiglie: Conti nazionali - Conti e aggregati economici territoriali

- Spesa per consumi finali delle famiglie per voce di spesa (Coicop 2 cifre).

32 (*) p<o0,1, il risultato ¢ significativo al 90%. (**) p<0,05, il risultato € significativo al 95%. (***) p<0,01, il

risultato € significativo al 99%.
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