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Resumo

A presente investigacdo examina o0s efeitos da recente crise financeira no
comportamento individual na procura de seguros e perfis dos segurados (seguros do
ramo vida). A investigacdo empirica é baseada em dados do Survey of Health Ageing
and Retirement in Europe (SHARE), wave 2 (2007) e wave 4 (2010). O SHARE
destina-se a individuos com idade igual ou superior a 50 anos, pelo que apenas foram
considerados na presente investigacdo inquiridos entre os 50 e 86 anos. Foram definidas
trés amostras: (i) paises comuns em ambas as waves (conjunto de 12 paises); (ii) novos
paises estudados na wave 4 (incluindo Portugal); (iii) e mesmo individuo inquirido em
ambas as waves. As diferentes especificacGes foram testadas através de modelos Probit,
adotando como variavel dependente a posse de seguros de vida. Foram ainda estudados
dois tipos de seguros de vida que sdo analisados de forma auténoma pela literatura: term
life e whole life. Os resultados obtidos sugerem a existéncia de alteracbes
comportamentais, ap0s a crise, a nivel da procura individual de seguros de vida, pois
caracteristicas como o género, a aversdo ao risco financeiro e a situacdo face ao
emprego, ganham importancia. Por sua vez, fatores como a existéncia de filhos e o
estado civil perdem relevo. O estudo das categorias de seguro term life e whole life
revelou ser uma mais-valia, pois verificam-se distingbes no comportamento dos
individuos que procuram especificamente cada um dos dois tipos. Entre os fatores
estudados na procura de seguros de vida destacaram-se: a riqueza real e financeira, a
educacdo e a aversdo ao risco financeiro. Variaveis como a idade e o endividamento
associado a habitacdo também se revelaram igualmente importantes, mas essa

importancia resulta com forte probabilidade de fatores associados a oferta.

Palavras-chave: Crise financeira; seguros de vida; household finance; SHARE; Europa
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Abstract

This research investigates the effects of the recent financial crisis on individual demand
for life insurance. The empirical research is based on Survey of Health Ageing and
Retirement in Europe (SHARE), wave 2 (2007) and wave 4 (2010). The SHARE
includes for individuals aged equal or higher than 50 years, in the present study the age
group considered is 50-86 years. Three samples were defined: (i) countries common in
both waves (12 countries); (ii) wave 4 first time SHARE countries (including Portugal);
(iii) and panel data with the same individual observed at both waves. The different
specifications were tested using Probit models, adopting as the dependent variable
having or not life insurance. Two types of life insurance are analyzed independently by
literature: term life and whole life. The results suggest the existence of behavioural
changes, after crisis, in terms of individual demand for life insurance because
characteristics such as gender, aversion to financial risk and employment status gain
importance. Meanwhile, factors such as existence of children and marital status lose
importance. The study of term life and whole life insurance proved to be an added value
to the research because there are distinctions in the behavior of individuals demanding
specifically each one of these two insurance types. Among the studied predictors of
individual life insurance the more relevant are: real and financial wealth, education and
aversion to financial risk. Variables like age and house debt also proved equally
important, but this importance have strong probability of being associated with supply

factors.

Keywords: Financial crisis; life insurance; household finance; SHARE; Europe
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Introducéo

O objetivo desta investigacdo é relacionar o impacto da crise nos determinantes na
procura de seguros de vida por parte dos individuos. Assim ird estudar-se a procura por
seguros de vida num contexto temporal relacionado com o “antes” e “depois” da recente
crise financeira que afetou ndo s6 as empresas, mas também as familias (EBRD
2011:7).

A escolha desta abordagem a procura individual por seguros de vida esta associada com
0 gap da literatura neste dominio, pois apesar de existir literatura abundante no que
concerne a perspetiva e caracteristicas dos agregados familiares e individuos na relagdo
com a tomada de decisdo em adquirir seguros, ndo existe, tanto quanto € do nosso
conhecimento, investigacdo publicada que faca a associagdo entre estas caracteristicas e
a crise financeira de forma a lancar luz sobre as eventuais transformacdes
comportamentais. Veja-se por exemplo 0s surveys recentemente publicados de
Liebenberg et al. (2012) e de Outreville (2013).

Serdo pesquisados os fatores mais relevantes na determinacgdo da posse de seguro, sendo
analisados fatores de diversas naturezas ja antes analisados por outros autores: i) fatores
de natureza econdmica, tais como a riqueza (Frees & Sun, 2009), o rendimento (Burnett
& Palmer, 1984), e o endividamento (Frees & Sun, 2009); ii) fatores demogréficos,
como a idade (Bernheim, 1989), e a existéncia de filhos (Bernheim, 1989); iii) fatores
sociodemogréaficos, como o género (Gandolfi & Miners, 1996), o estado civil (Ferber &
Lee, 1980), e a educacdo (Frees & Sun, 2009); iv) e fatores comportamentais e
psicoldgicos, tais como a aversdo ao risco financeiro (Gutter & Hatcher, 2008), e a
esperanca de vida autoavaliada (Spaenjers & Spira, 2013).

A investigacdo empirica é baseada em microdados de uma base de dados construida
especificamente para esta dissertacdo e que se baseiam no questionario e projeto
europeu Survey of Health Ageing and Retirement in Europe (SHARE), para as waves 2
e 4, correspondentes aos anos 2007 e 2010 respetivamente. E um questionario dirigido
apenas a individuos com idade igual ou superior a 50 anos. Detalhes sobre 0 SHARE e
cada uma das waves podem ser encontrados no site do projeto (http://www.share-
project.org/) e em abundante literatura (Borsch-Supan, 2013a, 2013b; Borsch-Supan &
Krieger, 2013; Borsch-Supan & Schrdder, 2011; Borsch-Supan et al. 2013a, 2013b).


http://www.share-project.org/
http://www.share-project.org/
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Para fins analiticos, duas sub-bases de dados foram criadas: uma com 0s mesmos paises
para cada um dos anos (N2007= 18.534 e N2010= 27.472), incluindo 12 paises’; e outra
construida por observacdes para 0 mesmo individuo nos dois anos (N2007=N2010=
9.077). Para além dessas foram ainda estudados de forma autdbnoma os quatro paises
que integraram o SHARE pela primeira vez em 2010, sendo um deles Portugal. Analisar
0 mesmo individuo em 2007 e 2010 permite relacionar o impacto da crise sobre 0s
comportamentos dos individuos e detetar alteragdes nos perfis dos segurados. Apesar de
um periodo de trés anos ser considerado curto para mudancas e transformacGes
significativas, este periodo é acompanhado de instabilidade financeira, econdémica e
social que se assume ter originado alteragcbes no comportamento econdémico dos
individuos e familias. Veja-se por exemplo o impacto da crise recente em relagdo a
aversdo ao risco e a confianca documentado em Guiso (2012), e sobre o rendimento, a

riqueza e o consumo analisado em Borsch-Supan et al. (2013a).

No estudo dos modelos de procura de seguros ira ter-se como referéncia a posse ou nao
de seguros de vida, pelo que a variavel dependente utilizada é binaria (cujo valor € igual
a 1 se o individuo possui seguro de vida, e caso contrario igual a 0), sendo testados

modelos Probit.

E feita a distincdo entre dois tipos de seguro de vida (Secgdo 1): term life e whole life.
Para tal, foram criadas variaveis dependentes adicionais (construidas de modo idéntico a

anteriormente referida).

Este trabalho pretende acrescentar valor a literatura sobre a procura individual de
seguros nos seguintes aspetos: i) analise do efeito da crise; ii) acompanhamento do
mesmo individuo no comportamento em relagcdo a procura de seguros de vida, sendo
escassos 0s estudos respeitantes a procura de seguros de vida que utilizam dados de
painel; iii) estudo comparativo do caso portugués no contexto europeu para 2010; iv)
analise em separado de dois tipos de seguro; e V) inclusdo de fatores que sdo
investigados com menor frequéncia (e.g. confianca em terceiros, bem-estar,
expectativas, situagdo profissional, condi¢cbes de salde auto percebidas, religido),

possiveis de analisar devido a riqueza de informacéo disponivel no SHARE.

1 Os paises incluidos sdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Holanda, Italia,
Polonia, Republica Checa, Suécia e Suica.
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A dissertacdo encontra-se organizada em cinco secgdes. A Seccdo 1 integra uma breve
revisdo de literatura respeitante a seguros de vida na perspetiva da procura. Na Secc¢éo 2
é apresentada a base de dados (SHARE) e a metodologia de construcdo das amostras
que servirdo de base a analise empirica A Seccdo 3 inclui a analise da estatistica
descritiva referente a procura de seguros de vida por tipos e periodos. Na Seccéo 4 séo
enunciados, justificados e testados os modelos de comportamento da procura individual
de seguros, e efetuada a apresentacéo e discusséo dos resultados obtidos para diferentes
especificacbes e amostras. Por Gltimo, a Sec¢do 5 elenca as principais conclusées bem

como algumas pistas para investigagéo futura.
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1. Revisdo da Literatura

1.1. Conceitos: tipos de sequros de vida

Existem diferentes tipos de seguros de vida e as diferencas entre eles podem levar a
diferencas no comportamento de compra de seguros pelo agregado familiar (Lin &
Grace, 2006). Séo por vezes analisados separadamente dois tipos: os seguros de vida a
“termo” (term life insurance) e os seguros “de vida inteira” (whole life insurance).
Apesar de ambos serem produtos de seguro do ramo vida, tém aspetos de diferenciacao:
0s seguros term life pagam uma indemnizacdo ao beneficiario apenas apds morte do
segurado, enquanto os seguros whole life sdo caracterizados como apélices de seguro de
vida que acumulam valor monetario ao longo do tempo. (Guiso & Sodini, 2012). Neste
sentido, as apolices de seguro de vida oferecem dois tipos de servicos, que se traduzem
na reposicdo ou substituicdo de rendimentos em caso de morte do segurado, e em
instrumentos de poupanca de capital (Lorent, 2010). Quando da resposta a questdo
sobre o tipo de seguro possuido pelos inquiridos, a definicdo de cada um dos tipos de
seguros € comum aos diferentes paises e as duas ondas do SHARE (w2 e w4) e é a
seguinte: “Os seguros term life cobrem um determinado periodo de tempo e os prémios
s80 pagos apenas se 0 tomador do seguro falecer dentro desse periodo. Por outro lado,
0s seguros whole life ttm uma componente de poupanca que aumenta de valor com o
tempo e o prémio pode ser pago em varios adiantamentos ou de uma s6 vez.” (SHARE,
Versao portuguesa do questionario, p.83 http://www.share-

project.org/fileadmin/pdf_questionnaire_wave 4/SHARE_PT_wave4_main_questionna
ire.pdf).

Estes tipos de seguro de vida referidos podem apresentar designacOes diferentes em
cada pais. De acordo com o Instituto de Seguros de Portugal (ISP), sdo comercializados
como operacdes e seguros do ramo vida em Portugal os seguintes: (i) seguros de vida,
(ii) seguros ligados a fundos de investimento e operagbes de capitalizacdo e (iii)
seguros de nupcialidade/natalidade. Existe portanto no nosso pais uma grande
variedade na escolha de produtos de seguros do ramo vida, contudo destacam-se
algumas caracteristicas que permitem adequar as denominagdes dos seguros em
Portugal as categorias term life ou whole life referidas no questiondrio SHARE. Os

seguros de vida a termo ou temporarios (term life) em Portugal tém sempre um periodo
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de cobertura especifico (geralmente entre 10 e 30 anos), apenas pagam indemnizacao
apos a morte do segurado e o capital recebido pelos beneficiarios ou herdeiros legais é
limitado ao valor nominal da apdlice (para informacdo adicional, ver Anexo A). Por sua
vez, 0s seguros de vida inteira (whole life) apresentam-se como sendo um produto de
aplicacdo financeira com capital garantido e rendimento variavel, onde os prémios séo
geralmente de entrega Unica ou fixos e pagos periodicamente. Este tipo de seguro esta
ligado a preocupacdes que ndo estdo limitadas no tempo, o capital seguro nesta
modalidade poderd ser utilizado para fazer face a encargos financeiros que o
falecimento do individuo possa trazer aos seus familiares, como por exemplo despesas
com o funeral ou ajuda financeira a dependentes. Estes seguros sdo considerados
financeiros na medida em que correspondem a uma alternativa e opgédo de investimento

(para informacéo adicional, ver Anexo A).

A investigacdo conduzida por Frees & Sun (2009) focando-se na procura de seguros de
vida conclui que, apés o controlo de todas as variaveis explicativas (riqueza,
endividamento, rendimento, legado e heranca, idade, educacdo e vulnerabilidade
financeira), os seguros de vida term life e whole life s&o substitutos em frequéncia (ou
seja, quanto maior for a probabilidade de um individuo ter um tipo de seguro de vida,

menor serd a probabilidade de existéncia do outro tipo).

1.2. Determinantes da procura global, individual/familiar de sequros de vida

Neste ponto serdo apresentados e discutidos os resultados de algumas investigagOes
sobre a procura de seguros de vida na perspetiva do individuo ou da familia, baseadas
em diferentes tipos de variaveis, amostras e metodologias de analise. Por conseguinte,
sera importante aludir as caracteristicas e perfis dos agregados familiares como fatores
de influéncia na procura de seguros de vida. Estes fatores poderdo ser econémicos (e.g.
riqueza, rendimento, endividamento), demogréaficos (e.g. idade, existéncia de filhos),
sociodemogréaficos (e.g. género, estado civil, educacdo), relacionados com as atitudes
pessoais (e.g. aversdo ao risco, altruismo, expectativas), ou institucionais (e.g.

seguranca social).

11
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1.2.1. Fatores Econdmicos e Financeiros:
Riqueza, Rendimento e Endividamento

E esperado que fatores como a riqueza e o rendimento influenciem a compra de seguros
de vida por parte dos individuos. No entanto, a relacdo entre a procura de seguros de
vida e a riqueza é ambigua uma vez que podera depender da tolerancia ao risco do
consumidor (Lin & Grace, 2006). Na relacdo com a riqueza, note-se que 0s seguros de
vida poderéo ser considerados como substitutos para ativos financeiros, como agdes ou

outros ativos de menor risco (Fortune, 2003).

Segundo Frees & Sun (2009), a riqueza financeira (e.g. acdes, obrigacfes) e a riqueza
real (e.g. imoveis) que um agregado familiar possui, podem ter um impacto negativo na
procura de seguros de vida. Contudo, 0s autores destacam também a diferenca entre o
fendmeno de ter ou ndo ter seguro de vida e 0 montante do mesmo. Condicionado ao
facto de ja existir a posse de algum seguro de vida, quanto maior for a sua riqueza maior
tenderd a ser também o valor do mesmo. Destacam ainda, a possibilidade de os
individuos com mais imoveis preferirem seguros whole life, porque pretendem a
diversificacdo do investimento (os seguros whole life ttm uma componente financeira

de poupanca).

Tem sido demonstrado que o nivel de rendimentos tem uma relagdo positiva com a
procura de seguros de vida (Burnett & Palmer, 1984; Frees & Sun, 2009). Gutter. &
Hatcher (2008) concluem que a possibilidade de ter seguros de vida aumenta com o
nivel de rendimentos do inquirido e ainda que 0s proprietarios de casa prépria sdo mais
propensos a ter seguro de vida. A questdo relativa aos proprietarios de casa apesar de
pouco referida na literatura, é bastante pertinente pois existem diversos créditos a
habitacdo que obrigam a subscricdo de seguros de vida, como € o caso em Portugal

atualmente.

A investigacdo conduzida por Hau (2000), revelou que as caracteristicas demograficas e
pessoais aparentam ser menos importantes que as variaveis financeiras e de riqueza na
explicacdo da procura de seguros de vida. Saliente-se que este trabalho empirico
baseou-se em dados referentes a inquiridos norte-americanos, separados, divorciados,
vilvos ou nunca casados, com idade igual ou superior a 65 anos, em que € assumido o

pressuposto de que se encontram reformados. Conclui que o patrimonio liquido e a

12



Guilherme Guedes Os efeitos da crise financeira na procura de seguros de vida e perfis dos segurados

riqueza anual estdo positivamente relacionados com a procura de seguros de vida. Esta
conclusédo é divergente do defendido por Frees & Sun (2009) onde sdo analisadas as
variaveis relativas a riqueza, considerando varios tipos de riqueza separadamente, € em
termos de valor global da riqueza. Contudo, esta divergéncia pode estar relacionada com
as definicbes de riqueza adotadas em cada um dos estudos, dado que Hau (2000)
engloba os ativos e beneficios de seguranca social, subtraidos do endividamento, como

uma unica variavel designada de patrimonio liquido.

Ao efetuarem uma andlise dos efeitos destas caracteristicas das familias, nos Estados
Unidos da América (EUA), na determinacdo da procura de seguros, Showers & Shotick
(1994) constatam que variaveis como o rendimento, a idade, a dimensdo e o nimero de
membros que auferem salario apresentam uma relagdo positiva com a procura de
seguros (seguro de salde, vida, automdvel e imoveis). Os autores sugerem que familias
com maior estabilidade financeira podem garantir protecdo adicional (ou seja, por
exemplo a nivel de seguros de salde ou vida, um dado agregado familiar estara
salvaguardado contra uma eventual doenca ou morte de um membro que aufira

rendimentos).

A relacdo entre o endividamento e a procura de seguros de vida ndo é clara. Segundo
Frees & Sun (2009), o endividamento de um agregado familiar podera tornar os seguros
economicamente inacessiveis, por outro lado, um seguro de vida poderd também
proteger os familiares sobrevivos do encargo financeiro da divida. Nas suas conclusdes,
referem que o montante de endividamento de um agregado familiar tem um efeito
positivo na sua decisdo de subscrever seguros term life, que tém usualmente um custo

menor quando comparados com o0s seguros whole life.
Seguros de vida e vulnerabilidade financeira dos agregados

A vulnerabilidade financeira, definida por Lin & Grace (2006) como sendo a
volatilidade no padrdo de vida de um agregado familiar resultante da morte de um dos
seus membros assalariados, € uma caracteristica importante para se compreender e
quantificar o potencial impacto financeiro da morte de um individuo de determinada
familia sobre os familiares sobrevivos. Por conseguinte, sera adequado medir o grau em
que os seguros de vida mitigam essas consequéncias, na medida em que este produto

permite aos individuos e familias compartilhar o risco de uma morte do segurado, e
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aliviar a perda financeira oriunda da morte imprevista, principalmente se o falecido for
0 contribuinte mais importante para o rendimento global do agregado familiar (Garman
& Forgue, 2006).

Bernheim, et al. (2003b) adotam, como critério para quantificacdo das vulnerabilidades
financeiras, o declinio percentual no padrdo de vida sustentavel de um individuo que
resultaria da morte de um conjugue (calculo de simulacdes através do modelo de ciclo
de vida). Lin & Grace (2006) adotam uma metodologia similar, baseado em
pressupostos menos rigidos, construindo um modelo designado por indice de
Vulnerabilidade Financeira. Para Frees & Sun (2009), este indice prova ser uma

variavel significativa na procura de seguros de vida.

Destaque-se contudo que os estudos sobre a vulnerabilidade apontam para conclusfes
distintas. De facto, Bernheim, et al. (2003a), baseados no Survey of Consumer Finances
(SCF) de 1995, constatam que o seguro de vida ndo esta essencialmente relacionado
com a vulnerabilidade financeira em cada fase do ciclo de vida. Por outro lado, Lin &
Grace (2006) ao considerarem a decomposi¢cdo da procura de seguros de vida em
seguros term life e whole life, concluem que para o primeiro tipo existe uma relacdo
positiva com a vulnerabilidade financeira dos agregados familiares. Ou seja, quanto
mais volatil for o padréo de vida de um agregado familiar, maior quantidade de seguros
term life ou total de seguros de vida serdo adquiridos. Concluem ainda que as familias
mais idosas, quando comparadas com as familias mais jovens, tendem a utilizar menos

0 seguro de vida para proteger um determinado nivel de vulnerabilidade financeira.

Bernheim et al. (2003a, 2003b) elaboraram dois estudos similares relativos a
vulnerabilidade financeira das familias nos EUA, sendo que um deles (Bernheim et al.
2003b) é respeitante a casais ao longo do ciclo de vida (dados baseados no SCF) e outro
(Bernheim et al. 2003a), analisa os casais perto da idade de reforma com dados
baseados no Health and Retirement Study (HRS), de 1992). Ambos apresentam uma
conclusédo semelhante: que o impacto do seguro de vida na seguranca financeira dos
individuos e agregados familiares em risco € pequeno. No entanto, deve-se acrescentar
que num dos estudos (Bernheim et al. 2003b), se conclui que, em média, o seguro de
vida é suficiente para evitar declinios significativos nos padrbes de vida dos familiares

sobrevivos.
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1.2.2. Fatores Demogréficos:
Idade

Na literatura sdo verificadas conclusGes divergentes nesta area, o que pode levar a
resultados algo inconclusivos. Na origem desta divergéncia podem estar questdes de
oferta e de procura, porque a medida que a idade de um individuo aumenta,
possivelmente o prémio relativo a determinado seguro de vida também aumentara o que
pode levar a reducdo da procura. Mas, por outro lado, a expectativa do individuo falecer
aumenta com a idade, o que poderd levar a uma maior probabilidade de subscri¢do de

seguros de vida.

A investigacdo de Frees & Sun (2009) evidencia que a idade podera ter um efeito
positivo na procura de seguros de vida, mostrando que a medida que os membros de um
agregado familiar envelhecem existe uma maior probabilidade destes procurarem
seguros de vida, sendo que esta probabilidade é decrescente de forma progressiva (ou
seja, 0 termo quadratico da varidvel idade tem coeficiente negativo). Contudo,
Bernheim (1989) conclui que a variavel idade ter4d um efeito negativo com o decorrer
dos anos indicando que isto podera refletir a falta de poupanca dos individuos com

idade mais avancada.

Segundo Gutter & Hatcher (2008), que estudaram os agregados familiares nos EUA
com base no SCF, existe uma relacdo positiva entre a idade e a realizacdo de seguros de
vida. Os autores abordaram a procura de seguros de vida através de uma pesquisa as
diferencas raciais, com o intuito de medir estas diferencas na propor¢do de capital
humano que as familias protegem com seguros de vida. Concluem que existe pouca
diferenca entre individuos brancos e de cor relativamente a compra ou ndo de seguro de
vida, mas que existe uma diferenca significativa no montante de seguros de vida que sdo
comprados por cada um dos grupos populacionais. Concluem ainda que, apesar de um
aumento da idade aumentar a probabilidade de um individuo ter seguro de vida, esta
probabilidade diminui & medida que a diferenca relativa entre as idades dos conjugues

aumenta.
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Filhos (existéncia e nimero)

A existéncia de filhos deve ser considerada como fator determinante na realizacdo de
seguros de vida, pois influencia o nivel de responsabilidade de um individuo de
determinado agregado familiar, o que podera levar esse mesmo individuo a procurar
salvaguardar o futuro dos dependentes a seu cargo (através de seguros de vida).
Segundo a investigagdo de Bernheim (1989), a existéncia de filhos aumenta a
probabilidade de um individuo possuir seguro de vida. O autor justifica esta teoria com
o facto de que estes individuos tém um custo de vida mais elevado, e portanto, maiores

incentivos para assegurar mais cedo o capital humano.

Para Burnett & Palmer (1984) a questdo € mais complexa pois estes autores referem
com base nos seus resultados, que ndo s6 apenas a existéncia de filhos é relevante, mas
também o seu numero. Isto significa que existe a possibilidade de que individuos
pertencentes a agregados familiares com maior nimero de membros (ou com maior
numero de filhos), tenham tendéncia para adquirir seguros de vida de forma a garantir a

estabilidade da sua familia.

Dinamica dos Fatores Socioecondémicos; Ciclo de Vida; Condicdo Financeira e

Volatilidade dos Rendimentos

Liebenberg et al. (2012) realizaram um estudo em que a procura de seguros de vida é
examinada em termos de enquadramento dinamico, em funcdo das mudancas no ciclo
de vida e condicéo financeira do agregado familiar. Para tal, foram utilizados os dados
de 1.479 familias que participaram na pesquisa do Survey of Consumer Finances (SCF)
em 1983 e foram reentrevistadas em 1989 no ambito do mesmo estudo (SCF). Este é
um dos casos raros de analises empiricas em que para a mesma unidade de observacéo
(familia) é recolhida informacdo em dois momentos no tempo, tal como na presente
dissertagdo. Demonstram que as familias que tiveram um filho a partir de 1983, que
aumentaram o seu rendimento ou iniciaram um novo emprego desde 1983 sdo mais
propensas a adquirir seguro term life, enquanto os agregados recém-casados ou com
maior rendimento desde 1983 sdo mais favoraveis a adquirir seguro whole life. Por
outro lado, os autores referem que provavelmente devido ao facto de apenas um dos
conjuges deter seguro term life dentro do agregado familiar, os inquiridos que ficaram

vilvos a partir de 1983 tém uma maior probabilidade de reduzir ou deixar de ter seguro
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term life. Os individuos que ficaram desempregados entre o periodo de 1983-1989
apresentam maior probabilidade de abandono da sua cobertura através do seguro whole
life, pelo que existem argumentos que fazem com que os autores defendam que o
desemprego nesse periodo seja considerado como o principal motivo dos individuos

reduzirem ou deixarem de ter este tipo de seguro.
1.2.3. Fatores Sociodemograficos:
Género e Estado Civil

A questdo relativa as diferencas entre género na procura de seguros de vida é
importante, até porque a oferta deste tipo de produto pode diferir em termos monetarios
para individuos do sexo masculino e feminino (individuos do sexo masculino tém
menor esperanga media de vida®), o que podera levar a diferentes tipos de

comportamento por parte de ambos os sexos a nivel de realizacdo de seguros de vida.

Gandolfi & Miners (1996) contribuiram para a literatura neste campo ao referenciarem
as familias de forma separada, examinando as diferengas existentes entre marido e
mulher na relacdo com a cobertura de seguro de vida. Baseando-se em agregados
familiares norte-americanos, os autores concluem que o género é um fator importante
para a determinagdo da cobertura de seguro de vida. A investigacdo daqueles autores
permite evidenciar aspetos importantes na forma como determinadas variaveis
influenciam a procura dos seguros de vida nos individuos de sexo masculino e
feminino. Por exemplo, os individuos proprietarios de casa prépria Sa0 mais propensos
a possuir seguro de vida, no entanto a quantidade do efeito € trés vezes superior para
maridos do que para mulheres; é referido ainda que o rendimento do agregado familiar
tem um efeito positivo na procura de seguros de vida, contudo a sua andlise indica que

este efeito é quatro vezes maior para maridos do que para mulheres.

A investigacdo elaborada por Ferber & Lee (1980) para além de fazer esta distingdo
entre género no mesmo agregado familiar, analisa igualmente a aquisi¢do e acumulagao
de seguros de vida nos primeiros oito anos de casamento concluindo que antes do
casamento é mais provavel que um casal compre seguro de vida se o seu rendimento for
maior; nos dois primeiros anos de casamento sera esperado que o casal adquira seguros

de vida se forem proprietarios da casa onde habitam, se 0 marido tem elevados niveis de

2 Segundo os dados disponiveis no website da Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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educacdo ou se desempenha um papel de principal decisor nas questdes financeiras
dentro do agregado (referido na literatura como desempenhando as funcgdes de Family
Financial Officer). Contrariamente, verifica-se a existéncia de uma relacdo negativa
entre a idade do marido e o endividamento do casal com a compra de seguro de vida, 0
que significa que quanto maior o endividamento do casal e quanto mais velho for o
marido, menor sera a probabilidade de o casal vir a adquirir seguro de vida nos dois
primeiros anos do seu casamento; para o periodo especifico entre trés a cinco anos de
casamento existe uma maior possibilidade de um casal comprar seguro de vida se o
marido tem elevados niveis de educacdo, se desempenha um papel de principal decisor
nas questdes financeiras ou se esta satisfeito “com a vida”, pelo que nesta fase Ferber &
Lee (1980) consideram que as atitudes contribuem significativamente para a explicacédo
da compra de seguros de vida; um casal que apresente um maior montante de riqueza
tera maior probabilidade de vir a adquirir seguro de vida, entre o periodo especifico de

seis a 0ito anos apos o0 casamento.
Educacao

O fator educacéo pode ser entendido como fulcral para o desenvolvimento da literacia
financeira, o que podera originar uma maior percecdo dos seguros e ativos financeiros
comercializados. Frees & Sun (2009) consideram mesmo que a educacdo oferece aos
individuos oportunidades para compreender a importancia da gestdo de risco,
particularmente através da compra de seguros. Segundo Burnett & Palmer (1984),
quanto mais elevados forem os niveis de educacdo, maior serd a procura de seguros de
vida. Gandolfi & Miners (1996) apresentam a mesma conclusdo em relacdo a variavel
educacdo, apenas com a introducdo da teoria de que, entre casais, quanto maior for o

nivel de educacdo da esposa, menor sera a probabilidade do marido ter seguro de vida.

Frees & Sun (2009) constatam que a educacdo podera influenciar a procura de seguros
de vida no seu global concluindo ainda que este fator tem um efeito positivo na procura
de seguros term life. Ja Gutter & Hatcher (2008) apresentam resultados de certa forma
mistos quanto & importancia da educacéo, pois referem que os individuos com o ensino
secundario incompleto (i.e. reduzido nivel de educacdo/escolaridade) relacionam-se
negativamente com a existéncia de seguros de vida, mas acrescentam que para niveis de

educacdo acima do ensino secundario, isto &, nos niveis mais avangados em termos de
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educacao e escolaridade, ndo existe relevancia estatistica na relacdo com a existéncia de

seguro de vida.
1.2.4. Atitudes e Expetativas:
Aversdo ao risco, Altruismo e Expectativas

A aversdo ao risco, nomeadamente o risco financeiro, pode ser extremamente
importante para a presente investigacdo na medida em que sera expectavel que a crise
tenha levado a alteragdes comportamentais significantes em termos de risco financeiro.
Segundo as conclusdes de Gutter & Hatcher (2008), os individuos avessos ao risco tém
maior probabilidade de adquirir seguro de vida. Sera interessante estudar o impacto
desta variavel através da distin¢éo entre seguros term life e whole life (os seguros whole
life refletem uma opcdo de investimento financeiro), pois sdo esperados resultados

relevantes e distintos entre os dois tipos.

As caracteristicas comportamentais de um individuo a nivel do altruismo e da
motivacdo em deixar legado ou heranga, podem ser fatores condicionantes da procura
de seguros de vida. Vidal-Melia & Lejarraga-Garcia (2006) sugerem mesmo que 0S
individuos mostram motivacao de deixar legado ou heranca quando adquirem seguros
de vida. Segundo Hau (2000), os inquiridos que mais doaram em termos monetéarios no
passado (caridade e beneficéncia) sdo mais propensos a adquirir seguro de vida, pelo
que o autor conclui que as motivacGes de caridade, beneficéncia e altruismo podem

afetar de forma positiva a procura destes seguros.

Para o estudo da procura de seguros de vida, sera importante considerar também o efeito
das expectativas referentes a esperanca de vida pois estdo diretamente associadas a
idade que, por sua vez, é um fator ligado as proprias limitacdes relacionadas com a
idade do lado da oferta. Por exemplo, o0 acesso e subscri¢do de seguros de vida podem
estar definidos com um limite maximo em termos etérios (ver exemplo de seguro term
life em Portugal, no Anexo Al). Com base na populagdo dos EUA (Survey of Consumer
Finances), Spaenjers & Spira (2013) focam-se na relacdo entre o horizonte de vida
esperado (autoavaliagdo por parte dos individuos da sua expectativa de vida menos a
sua idade) e as decisdes financeiras dos agregados familiares e concluem que as familias
aparentam considerar as suas expectativas quanto aos anos de sobrevivéncia, ao

tomarem decisGes financeiras importantes. Os autores mostram empiricamente que as
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expectativas futuras, relativas a esperanca de vida, podem ser uma varidvel relevante na
determinacdo da procura de seguros de vida, pelo que concluem que o horizonte
esperado se relaciona negativamente com a existéncia de seguros de vida, isto €, a
medida que o horizonte de vida esperado diminui, aumenta a probabilidade de procura
de seguros de vida.
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1.2.5. Fatores Institucionais:
Seguranca-Social

Cada economia tem o seu préprio sistema de seguranga-social, pelo que sera expectavel
que a procura de seguros de vida em determinado pais seja afetada de forma distinta

pelos respetivos beneficios de seguranca-social.

E esperado que nos paises com elevados beneficios de seguranca-social, exista uma
menor necessidade de subscri¢cdo de seguros de vida. No entanto, segundo Bernheim
(1989), estes beneficios podem relacionar-se de forma positiva com os seguros de vida.
O autor refere ainda a possibilidade de que estes seguros podem ser um bem inferior
(isto €, a procura do bem decresce a medida que o rendimento aumenta) para segmentos
significativos da populacdo idosa. De forma oposta, Lewis (1989) evidencia no seu
estudo, que o impacto de um maior nivel de cobertura da seguranca social se traduz na

reducdo do nivel da procura de seguros de vida.

Ao considerar os beneficios de seguranca-social como componente do patriménio
liquido de um individuo, Hau (2000) concluiu que existe uma relacdo positiva entre 0s

seguros de vida e a seguranca-social.

Através de uma investigacdo baseada em dados por pais, Lorent (2010) concluiu que 0s
paises com maior Produto Interno Bruto (PIB) per capita, um sistema financeiro mais
desenvolvido, e populacdo com maior nivel de educacdo tendem a apresentar maior
despesa em produtos de seguros de vida. O autor acrescenta que as diferencas
institucionais podem explicar alguma da variacdo verificada entre os diferentes paises,
em termos de despesa com seguros de vida. Curiosamente, conclui também que as
despesas com salde se traduzem numa variavel sem relevancia estatistica na relacao

com a procura de seguros de vida.

Conjuntura socioecondmica, fatores macroecondmicos e procura de sequros de

vida

E esperado que a procura de seguros de vida seja influenciada por um vasto conjunto de
situacOes, fatores e varidveis quer de ambito macro quer microeconémico. A presente

investigacdo visa estudar o comportamento microeconémico dos agregados familiares
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em relacdo & procura de seguros de vida em particular compreender os efeitos da crise
financeira neste tipo de comportamento. E esperado que as alteracdes
macroecondémicas, originadas pela crise, levem a transformacdes expressivas na
caracterizacdo microeconémica das familias e consequentemente no respetivo
comportamento. Por exemplo, Hurd & Rohwedder (2010) ao estudarem os efeitos da
crise financeira nas familias dos EUA abordam, entre outros, aspetos como o
desemprego, 0s gastos de consumo, a saude e a reforma, concluindo que quase 40% dos
inquiridos sentiram dificuldades financeiras entre Novembro de 2008 e Abril de 2010,
ou seja, no periodo pos-crise. As dificuldades financeiras estdo associadas a
desemprego, ou incumprimento relativo a crédito de habitagdo, ou ainda se o valor da
sua casa se reduz em relacdo ao montante da hipoteca. Sera expectavel que este tipo de
dificuldades origine mudancas comportamentais nos individuos, relativamente a sua

posicao face aos seguros de vida.

Deaton (2011) relaciona a crise financeira com o bem-estar dos individuos nos EUA,
analisando de forma detalhada emog6es humanas como a alegria ou a raiva. Destaca o
aumento do desemprego associado a crise, e constata que este fator esta fortemente
relacionado com emocdes negativas, concluindo que uns dos principais indicadores de
bem-estar durante a mesma sdo elevados niveis de emprego e rendimento.
Eventualmente, o bem-estar podera constituir uma relagcdo importante com a procura de
seguros de vida, na medida em que um individuo que se sinta bem tera, a priori,
emprego e rendimentos acima da média (Deaton, 2011), pelo que podera existir uma

maior ou menor tendéncia por parte deste individuo para adquirir este tipo de seguros.

Deve ser considerada a hipdtese de que mudancas comportamentais a nivel do estado de
salde fisico e mental de um individuo estabelecam, eventualmente, uma relagdo com as
alteragdes na procura de seguros de vida durante a crise. Hurd & Rohwedder (2010)
referem mesmo que o custo da crise financeira em termos de bem-estar esta no efeito no
estado de saude fisico e mental da populacdo, tendo observado na investigacdo um
aumento ligeiramente progressivo da insatisfacdo dos individuos no periodo pds-crise.
No entanto, o autor ao analisar os indicadores de saude, felicidade ou depressédo constata

que ndo existem oscilagdes ou tendéncias relevantes neste periodo.
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No recente estudo de revisdo de literatura referente a relacdo entre seguros e
desenvolvimento econdmico, Outreville (2013) cita diversos autores que destacam, por
sua vez, um conjunto de fatores macroeconémicos que podem influenciar a procura de
seguros de vida. Entre os fatores maioritariamente citados encontram-se: Rendimento
permanente (Beck & Webb, 2003); taxa de juro real (Sen, 2008; Lee & Chiu, 2012);
taxa de desemprego (Lenten & Rulli, 2006); nivel de educacdo (Han et al., 2010; Curak
et al., 2009; Feyen et al., 2011; Lee & Chiu, 2012); desenvolvimento financeiro ou do
sector bancario (Outreville, 1996; Sen, 2008; Chui & Kwock, 2008, 2009; Avram et al.,
2010; Feyen et al., 2011); e risco politico (Ward & Zurbruegg, 2002; Webb et al., 2002;
Beck & Webb, 2003).
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2. Base de Dados e Selecdo da Amostra

Relativamente aos dados disponiveis para o presente estudo, este envolve a utilizacdo da
base de dados constituida pelas respostas ao questionario Survey of Health Ageing and
Retirement in Europe (SHARE). Este questionario é dirigido apenas a individuos com
idade igual ou superior a 50 anos e recolhe informagfes como as condi¢Ges sociais,
econdmicas e de satde®. O SHARE aplica-se a vérios paises europeus’. O presente
trabalho de investigacdo baseia-se nos microdados SHARE recolhidos nas waves 2 e 4
(anos de 2007 e 2010 respetivamente), sendo que a amostra original da wave 2 inclui

34.415 observacgdes enquanto a wave 4 originalmente inclui 58.489 observacdes.

Os dados utilizados para o desenvolvimento da presente investigacdo, obtidos a partir de
uma selecdo de entre os 23 modulos (ficheiros) distintos do SHARE seguida de um
processo de matching entre anos (waves) por individuo, foram igualmente filtrados em
ambas as waves, de forma a utilizar apenas dados relativos a inquiridos com idades
compreendidas entre os 50 e os 86 anos. Este filtro foi implementado ap6s uma cuidada
andlise da distribuicdo da varidvel idade de forma a ficar com um conjunto de

observacdes mais sélido e consistente em termos de informacao.

O SHARE engloba varios médulos com caracteristicas distintas, que nem sempre séo
respondidos diretamente pelo inquirido. De forma a contornar esta situagcdo e para uma
maior fiabilidade dos dados utilizados na amostra, foram consideradas apenas as
respostas dadas diretamente pelo inquirido (e apenas este) relativamente ao modulo AS
(Assets). Este mddulo inclui, entre outras, as questdes associadas aos seguros de vida.
Esta filtragem de dados é necessaria, pois este estudo visa essencialmente compreender

as alteracdes nos perfis dos segurados individualmente, e ndo com base em terceiros.

Na presente investigacdo, para desenvolvimento do trabalho empirico, foi utilizado

como software de processamento e tratamento inicial dos dados e construgdo das

3 Os dados do SHARE sdo compostos por 23 mddulos e 23 ficheiros distintos que tiverem de ser
relacionados. Esta investigacdo analisa 9 mddulos: DN (Demographics), PH (Physical Health), EP
(Employment and Pensions), CH (Children), HO (Housing), HH (Household Income), AS (Assets), AC
(Activities),EX (Expectations).

4 Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Eslovénia (apenas wave 4), Estonia (apenas wave 4), Espanha,
Franca, Grécia (apenas waves 1 e 2), Holanda, Hungria (apenas wave 4) Israel (apenas wave 1), Irlanda
(apenas wave 2), Italia, Polonia (apenas waves 2 e 4), Portugal (apenas wave 4), Republica Checa (apenas
waves 2 e 4) Suécia e Suica.
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amostras especificas o IBM-SPSS® v21.0 e como software para as estimacdes e

modelizagdo o Stata® v12.0.
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3. Analise Descritiva

A andlise descritiva permite-nos retirar informacdo inicial acerca das alteracGes
registadas entre 2007 e 2010 quanto a procura de seguros de vida usando a informagéo
global (N2007= 18.534 e N2010= 27.472). Considerando todos os dados, ou seja, antes
de considerar apenas os dados de painel para 0 mesmo individuo, existe uma
estabilidade na realizacdo deste tipo de seguros: cerca de um quarto da populagdo em
ambos 0s anos possuem seguro de vida [ver Tabela 2A no Anexo C]. Contudo, ao
analisar apenas os dados relativos as respostas fornecidas pelos mesmos individuos
antes e depois da crise (N2007=N2010= 9.077) é possivel obter conhecimento mais
rigoroso. A Tabela 1 combina a informacdo para 0 mesmo inquirido relativamente a

detencdo de seguro de vida para os dois anos em analise.

Verifica-se que 1091 individuos deixaram de ter qualquer tipo de seguro de vida em
2010, o que corresponde a cerca de 12% dos individuos inquiridos em ambas as waves,
enquanto 753 destes inquiridos, que nédo tinham seguro de vida em 2007 passaram a té-
lo em 2010 (cerca de 8,3%). Constata-se, portanto, que existe em termos liquidos uma
quebra no nimero de segurados entre os dois anos (1091 - 753). A nivel da proporcéo
de segurados, ¢ de salientar a discrepancia entre o valor verificado na Tabela 1 (13,8%)
e 0s 25% ja referidos, com base na Tabela 2A (ver Anexo C). Esta diferenca poderé
estar relacionada, entre outros aspetos, com o facto de individuos que tinham seguro de
vida terem falecido apds 2007, e portanto ndo integrarem a amostra nos dois anos

(waves).

Considerando os dados globais (amostra dos dois anos para 0s mesmos paises) com a
crise, aparentemente a composicdo dos seguros de vida alterou-se, ganhando
importancia a categoria term life (44,7% para 51,46%) em detrimento da categoria
whole life (65,13% para 62,87%) [ver Tabela 2A, Anexo C]. Eventualmente, este
comportamento pos-crise podera estar associado a uma menor apeténcia em realizar
investimentos financeiros, na medida em que os seguros whole life apresentam
caracteristicas similares a nivel de aplicacbes financeiras (Guiso & Sodini, 2012;
Lorent, 2010).

Quando se analisam os dados de painel (Tabelas 2 e 3), registando as alteraces no

comportamento dos mesmos individuos inquiridos em 2007 e 2010, os resultados
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relativos ndo convergem com os resultados globais: Os seguros term life decrescem
3,3% [(496-513) / 513] e os seguros whole life decrescem 2,1% [(725-741) / 741].

Tabela 1 — Frequéncia de Seguros de Vida em 2007 e 2010

(Dados de painel; observacéo do mesmo individuo; N=9.077)

Seguro de Vida (2007 - W2)
- - Total
Possui N&o Possui
© 3
S 2 1255 (13,8%) 753 (8,3%) 2008
> ; o
(5]
© 1
°g |3
S o 2
o N o
3 a | 1091 (12%) 5978 (65,9%) 7069
3
prd
Total 2346 6731 9077

Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, waves 2 (2007) e 4 (2010)

Nota: As percentagens em paréntesis séo referidas ao total dos inquiridos (N = 9.077)

Tabela 2°— Frequéncia de Seguros Term Life em 2007 e 2010

(Dados de painel; observagao do mesmo individuo; N=1.121)

Seguro Term Life (2007 - W2)
Total
Tem Nao Tem
& =
S5 | 8| 307(274%) 189 (169%) 496
}_
§ 3
-
258 |5
g = | 206 (184%) 419 (374%) | 625
I('ZtS
Total 513 608 1121

Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, waves 2 (2007) e 4 (2010)

Nota: As percentagens em paréntesis séo referidas ao total dos inquiridos (N = 1.121)

5 Note-se que nas Tabelas 2 e 3 apenas sdo considerados os individuos que possuem realmente algum tipo
de seguro de vida (N= 1.121), podendo possuir os dois. Em ambas as categorias (term life e whole life)

existe uma diminuicdo no nimero de segurados apds a crise.
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Tabela 3 — Frequéncia de Seguros Whole Life em 2007 e 2010

(Dados de painel; observagédo do mesmo individuo; N=1.121)

Seguro Whole Life (2007 - W2)
Total
Tem Nao Tem
Q
b= e
T g & 550 (49,1%) 175 (15,6%) 725
S =
< 5
S o
oo |E
58 |2
> o 191 (17%) 205 (18,3%) 396
(7p] T
prd
Total 741 380 1121

Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, waves 2 (2007) e 4 (2010)
Nota: As percentagens em paréntesis séo referidas ao total dos inquiridos (N = 1.121)
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4. Modelizacdo da Procura Individual de Seguros de Vida

4.1. Modelos de Procura de Seguros

Foram ensaiadas diferentes especificacdes do modelo de procura individual de seguros
com base na literatura apresentada na Seccdo 1. Os modelos foram ainda aplicados a
diferentes amostras: (i) amostra global considerando os mesmos paises para 0s dois
anos em analise (N2007= 18.534 e N2010= 27.472); (ii) amostra de painel considerando
0s mesmos individuos nos dois anos (N= 9.077); (iii) amostra considerando apenas as
observacOes para Portugal, que s6 passou a fazer parte do estudo SHARE em 2010 (N=
1.227); e (iv) amostra de todos os paises que integraram em 2010, pela primeira vez o
SHARE (Eslovénia, Estdnia, Hungria e Portugal) (N=9.393).

A variavel dependente considerada foi uma variavel binaria representando a posse ou
ndo de seguros de vida. A andlise foi feita para os seguros de vida no seu conjunto e
para cada um dos tipos de seguro (term life ou whole life) e como método de estimagédo
empirica foi adotado o modelo Probit, seguindo Frees & Sun (2009), Bernheim (1989),
Gutter & Hatcher (2008), Spaenjers & Spira (2013).

Foi analisada a procura de seguros de vida nos paises comuns em ambas as waves,
fazendo a distin¢do entre periodos de tempo e categorias de seguro (Modelos 1 a 6,
Tabela 3A — Anexo D1 e Modelos 7 a 12, Tabela 4). Foram estudados os novos paises
englobados em 2010 na wave 4 (Portugal, Eslovénia, Estonia e Hungria), analisando a
procura de seguros de vida por cada um destes paises (Modelos 13 a 16, Tabela 4A —
Anexo D2) e no seu conjunto decompondo as categorias term life e whole life (Modelos
17 e 18, Tabela 5A — Anexo D2). Foi ainda examinada a procura de seguros de vida em
termos do mesmo individuo inquirido em ambas as waves, distinguindo periodos de

tempo e categorias de seguro (Modelos 19 a 24, Tabela 5).

Existem diversas variaveis explicativas que sdo frequentemente referidas pelos autores
no desenvolvimento da investigacdo da procura individual de seguros de vida, conforme
sintese apresentada na Seccdo 1. Na presente analise empirica foram testadas as

seguintes variaveis independentes: idade (age)®, educacdo (educ), género (male),

6 O termo quadratico da variavel explicativa idade (ageSQ) foi testado para todos as amostras. No
entanto, devido a auséncia de relevancia estatistica optou-se pela sua exclusdo da estrutura dos Modelos
estimados.
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existéncia e numero de filhos (childrenY; childNR), estado civil (married; widow),
aversdo ao risco financeiro (risk), rendimento (income), riqueza (wealthTOT) e
endividamento (debt). Adicionalmente, e dada a riqueza informativa do SHARE séo
testadas varidveis explicativas que a literatura raramente contempla, tais como a
confianga em terceiros (trust), o bem-estar (well), as expectativas futuras (inheritance;
retAGE; expPens), a esperanca de vida autoavaliada (expl0), a situa¢do profissional
(jobY; jobRet; jobUnemp), as condi¢des de saude auto percebidas (health) e a religido
(religion). A descricdo detalhada de cada uma das variaveis encontra-se na Tabela 1A

(ver Anexo B).

Numa primeira instancia (Modelos 1 a 6, Tabela 3A — Anexo D1) foram incluidas
multiplas varidveis, com excecdo de algumas varidveis potencialmente preditivas
relacionadas com as expectativas futuras (retAGE; expPens), e com a situacédo
profissional (jobSec; jobUnemp; jobFin; public). De salientar o caso particular do
endividamento (debt) em que se usou como proxy o endividamento diretamente

associado a habitacdo (houseD).

Quanto ao rendimento (income), foi efetuada a transformacao logaritmica de forma a
estabilizar a variancia dos dados. Os Modelos 7 a 12, cujos resultados se apresentam na
Tabela 4, baseiam-se nos anteriores Modelos 1 a 6, incluindo apenas as variaveis com
maior relevancia estatistica na determinagdo da procura individual de seguros de vida.
Estes modelos incluem ainda a andlise detalhada da riqueza do individuo, distinguindo

riqueza financeira (wealthFINlog) de riqueza real (wealthRlog).

No estudo dos novos paises englobados em 2010 na wave 4 (Modelos 13 a 16, Tabela
4A — Anexo D2)’ optou-se, ap6s Varios testes de especificacdo com base na informagéo
disponivel®, por incluir as seguintes varidveis explicativas: idade (age), educacdo
(educ), género (male), existéncia de filhos (childrenY), aversdo ao risco financeiro
(risk), esperanca de vida autoavaliada (exp10), rendimento (incomelog), endividamento

associado a habitacdo (houseD) e riqueza (wealthTOTlog).

" Nos Modelos 13 a 16, variaveis como o estado civil (married), o bem-estar (well) e as condices de
salde auto percebidas (health) tiveram de ser excluidas destes modelos, porque aquando da sua inclusdo
perdiam-se praticamente todas as observacOes da amostra (em Portugal, por exemplo). As restantes
variaveis foram excluidas essencialmente pela sua falta de relevancia estatistica.

& A informac#o disponivel para a wave 4 é menor do que para a wave 2 em resultado de niimero elevado
de ndo respostas em relacdo a algumas questdes
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Os Modelos 17 e 18 (Tabela 5A — Anexo D2)° relativos & modelizacdo de forma
independente dos dois tipos de seguro (seguros term life e whole life) no conjunto dos
quatro novos paises, baseiam-se nos modelos anteriores, com a particularidade de
excluirem o endividamento associado a habitagdo (houseD) e a riqueza (wealthTOT) na

Sua estrutura.

Para o estudo da procura de seguros de vida em termos do mesmo individuo inquirido
em 2007 e 2010 (Modelos 19 a 24, Tabela 5) foram testadas mas excluidas diversas
variaveis como a aversao ao risco financeiro (risk), a confiangca em terceiros (trust) e a
esperanca de vida autoavaliada (expl0) devido ao elevado ndmero de missings na
amostra, bem como determinadas variaveis relacionadas com a situacdo profissional
(jobY; jobUnemp; jobSec) e as condi¢des de saude auto percebidas (health) por nédo
terem, apds o teste de diferentes especificacdes, relevancia estatistica na detencdo de
seguros de vida. Estes modelos incluem néo so a existéncia de filhos (childrenY) mas
também o seu numero (childNR). Para além do rendimento (incomelog), é também
considerada na composicdo destes modelos, a andlise da riqueza real (wealthRlog) e

financeira (wealthFINlog) do individuo.
4.2. Resultados e Discusséo
4.2.1. Andlise Global, 12 paises (2007 e 2010) [Modelos 1 a 12]:

A Tabela 4 (Modelos 7 a 12) apresenta os resultados sintetizados das estimacoes,
distinguindo periodos de tempo e categorias de seguro. Estes resultados foram obtidos
com base nos paises comuns em ambas as waves. O valor preditivo das varidveis

explicativas é analisado com base nos efeitos marginais ap6s o Probit:

° Nos Modelos 17 e 18, o endividamento associado & habitacdo (houseD) e a riqueza (wealthTOT) foram
excluidos devido a perda acentuada do nimero de observagdes caso fossem incluidas.
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Tabela 4 — Efeitos marginais dos Modelos Probit 7 a 12

VARIAVEIS Modelo7 Modelo8 Modelo$ Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
wave 2 4 2 4 2 4
categoria all all termlife termlife whole life whole life
dy/d 1 dy/dx 1 dy/dx I dy/dx 1 dy/dx I dy/dx 1
age -0,0151433*** | -919 | -0,0201853*** |-809| 0006324* |196| -0,0074527*** |-267 -0,0026339 |-0,86| 0015086 | 0,54
educ 0,0113958*** | 385 | 0,0036226** | 219| 00043921 [082 -0,0178948*** |-561| -0,005874 (-051| -0,0053701* |-1,75
children 0,1379975%* | 430 | 00246161 | 0,98 | 01410676 |216| 00159153 | 030| -0,0933809 |-145 -0,0494459 |-0,%8
married 0,0004732 % | 424 | (0,0358774** | 206 | -0,0583076 |-122| -0,0343107 |[-098| 0,0794654* | 174 00109228 |03l
risk 00327114 | 140 | -0,0692378** |-381| -0,1413952***|-341| -0,017685 [-054| 0,1400505*** |349| 00315926 |097
incomelog 0,0287503* | -259 | 00127362 | 144 | 00162204 |08 0016291 |090| -0,0110619 |-058| -0,008129% |-0,46
houseD 0,0096713*** | 393 | 0,0048238*** | 332 | 0,0794971* |181| -0,0048794 |-014| -0,0416989 |-0.98| -0,060431* |-1,71
jobY 00071947 | 0,5 | 0,0503538** | 223 | 0,2337913%* | 507| 0015648 | 0,37| -0,1222388*** |-2,71| -0,0807787* |-1.%
wealthFINlog 0,0462709*** | 654 | 0,0412078*** | 903 | -0,00227 |-017| -0,0012203 |-0,14] 0,0513708*** | 4,00| 0,0558575%** | 6,37
wealthRlog 0,0677123 *** | -568 | -0,025007*** |-287| 0,0657422*** |304| 00221758 |120| -0,1084938***|-506 0,025292 | 140
Nr de observacdes pik} 3468 J)1 1033 ;1 1033
Percent correctly predicted 70,90% 17% 66,07% 61,47% 68,81% 64,96%
Log likelihood value -1225,1004 -1904,2848 -428,3551 -674,41868 -424,26245 -648,19901
Pseudo R2 0,1169 0,1097 0,1237 0,0357 0,0873 0,0512
Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 2 — 2007 (Modelos 7, 9 e 11) e wave 4 - 2010 (Modelos 8, 10 e

12

No)ta: Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significancia média (**) Valor p < 10% significancia baixa (*)

No ano que precede a crise (2007) e no ano posterior em analise (2010), os fatores que
se mostraram com maior capacidade preditiva positiva da procura individual de seguros
de vida foram a educacéo (educ), o estado civil (married), o endividamento associado a
habitacdo (houseD) e situacdo de emprego (jobY) [ver Tabela 3A, Anexo D1]. Também
a riqueza financeira (wealthFINlog) demonstra ser uma varidvel com capacidade
preditiva e efeito positivo em ambos os anos (Tabela 4 — Modelos 7 a 12). Por outro
lado, entre os fatores com maior capacidade preditiva negativa estdo a idade (age) e a

riqueza real (wealthRlog).

Os resultados sugerem que fatores como o género (male) e a esperanca de vida
autoavaliada (expl0) ganham significancia estatistica com a crise, influenciando
positivamente a procura individual de seguros de vida. Os resultados indicativos da
relacdo positiva entre a detencdo destes seguros e a esperanca de vida autoavaliada

(exp10) sdo divergentes do concluido por Spaenjers & Spira (2013), analisando o
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periodo 1995-2010 para os EUA, onde é referido que o horizonte de vida esperado
apresenta uma relacdo inversa com a procura de seguros de vida. Esta divergéncia
podera estar associada a propria diferenca conceptual da variavel, pois os autores
consideram um horizonte sem restricoes da expectativa de vida dos individuos,
enquanto a presente investigacdo analisa apenas um horizonte de dez anos (para
informacdo detalhada ver descricdo das varidveis, no Anexo B). A situacdo face ao
emprego, nomeadamente, se individuo encontra-se reformado (jobRet) e as condigdes
de salde auto percebidas (health) sdo também varidaveis que ganham relevancia
estatistica em 2010, sendo o impacto destes fatores negativo. A existéncia de filhos
(childrenY) reduz a sua capacidade preditiva [ver Tabela 3A, Anexo D1].
Adicionalmente, com base no disposto na Tabela 4 (Modelos 7 a 12) verifica-se que a
aversao ao risco financeiro (risk) também ganha importancia com a crise: os individuos
avessos ao risco financeiro apresentam menor probabilidade (- 6,9%) de vir a adquirir
seguro de vida quando comparados com 0s ndo avessos ao risco. Estes resultados
diferem das conclusfes de Gutter & Hatcher, 2008) que analisaram situagdes antes da
crise. Contudo, estes resultados vdo ao encontro de uma das hipdteses de investigacédo
do presente trabalho: existéncia apds a crise de alteracbes comportamentais

significantes, a nivel da averséo ao risco financeiro do individuo.

Comparando com estudos anteriores, verifica-se que os resultados relativos a idade
(age) (relacdo negativa com a procura de seguros de vida) sdo divergentes do constatado
por Frees, E. & Sun, Y. (2009). O facto da amostra utilizada na presente investigacao
limitar-se apenas aos inquiridos com idades compreendidas entre os 50 e 0os 86 anos
podera estar associado a esta divergéncia, pois reflete também as proprias restricbes do
lado da oferta em termos de custo (geralmente o prémio dos seguros de vida aumenta
com a idade) e condicdes de acesso dos seguros de vida porque é comum que este tipo
de seguro seja definido com um limite méaximo de idade de subscricdo ou termo. Estes
resultados agora obtidos sdo contudo convergentes com as conclusdes de Bernheim
(1989). A amostra utilizada por Bernheim (1989) inclui individuos entre os 58 e 63 anos
(estudado um periodo de ciclo de vida ao longo de dez anos), pelo que a amostra da
presente investigacdo apresenta proximidade ao nivel da faixa etaria dos inquiridos, o
que podera estar na origem desta convergéncia dos resultados de ambos o0s estudos. A

educacdo tem influéncia positiva na procura de seguros, 0 que converge com O0S
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resultados obtidos na maioria da literatura nesta area (Frees & Sun, 2009; Burnett &
Palmer, 1984; Gandolfi & Miners, 1996).

Os individuos que sdo casados e tém endividamento associado a habitacdo sdo mais
propensos a adquirir seguro de vida, embora este efeito se reduza em 2010. E bastante
provavel que este tipo de individuo, suportando crédito & habitagdo, seja proprietério de
casa propria, pelo que os resultados vao ao encontro das conclusdes apresentadas por
Gandolfi & Miners (1996) e Ferber & Lee (1980). Importa referir que em alguns paises
(por exemplo, Portugal) existe imposicao das entidades financiadoras para subscri¢ao de
seguros de vida para aprovacao/realizacdo de créditos a habitagdo, pelo que este aspeto
podera condicionar a detencdo dos seguros afetando-a positivamente. O facto de se
verificar uma reducdo da influéncia desta variavel para 2010, pode refletir uma queda na

procura e compra de habitacdo eventualmente associada a crise.

Ao se incluir o estudo da riqueza no modelo, a variavel rendimento (income) perde
relevancia estatistica 0 que pode ser devido ao facto da riqueza estar associada ao
proprio rendimento acumulado. O impacto da riqueza financeira (wealthFINlog) é
positivo na procura de seguros de vida, enquanto a riqueza real (wealthRlog) influencia
negativamente a realizagdo destes seguros. Este misto de resultados relativos ao fator
riqueza difere de Frees & Sun (2009) no que diz respeito a componente financeira. Estes
resultados diferem, também, das conclusdes de Hau (2000) no que respeita ao
patriménio ou riqueza real. Contudo, este autor engloba os beneficios de seguranca
social e o endividamento no cOmputo da riqueza, pelo que € justificvel esta divergéncia
de resultados. De salientar que Frees & Sun (2009) concluem que os individuos com
maior nivel de riqueza real apresentam maior probabilidade de subscreverem seguros
whole life, 0 que diverge dos resultados obtidos na presente investigacdo, onde se
evidencia que a riqueza real relaciona-se de forma negativa com este tipo de seguros em

2007, sendo que em 2010 perde a sua relevancia estatistica.

Os resultados obtidos considerando separadamente cada um dos tipos de seguro term
life / whole life (Modelos 9 a 12) mostram que variaveis estatisticamente significativas
como a aversao ao risco financeiro (risk), a situacdo profissional (jobY) e o nivel de
riqueza real (wealthFINlog) podem afetar de forma distinta a procura dos dois tipos de
seguros de vida. De facto, como mostra a Tabela 4, os individuos avessos ao risco

financeiro, que estejam empregados e com elevado numero de ativos reais tém maior
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probabilidade de deter seguros term life, contrariamente aqueles que ndo apresentem
aversdo ao risco financeiro, que ndo estejam empregados e com menos patrimonio
(real), cuja propensdo sera principalmente para adquirir seguros whole life. Estes
resultados sugerem que o0s dois tipos sdo substitutos em frequéncia, i.e., quanto maior
for a probabilidade de um individuo ter determinado tipo de seguro de vida, menor sera
a probabilidade de existéncia do outro tipo), pelo que os presentes resultados convergem

com as conclusdes de Frees & Sun (2009).

Segundo Burnett & Palmer (1984), o numero de filhos tem uma relacdo positiva com a
procura de seguros de vida. No entanto, na andlise dos resultados, este fator (childNR)
ndo provou ser significante. Também Ferber & Lee (1980) defendem que os individuos
“satisfeitos com a sua vida” serem mais propensos a subscrever seguros de vida, mas o
presente estudo revela que a variavel associada a satisfacdo e bem-estar (well) ndo

apresentou qualquer relevancia estatistica.
4.2.2. Andlise 2007 e 2010 (painel comum de individuos) [Modelos 19 a 24]:

A Tabela 5 (Modelos 19 a 24) apresenta os resultados das estimagdes obtidos com base
nas respostas fornecidas pelos mesmos individuos inquiridos em 2007 e 2010 (wave 2 e
4), distinguindo ano/wave, tipos de seguro e ambito geografico. O valor preditivo das

variaveis independentes é analisado tendo por base os efeitos marginais ap6s o Probit:
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VARIAVEIS Modelo 19 Modelo20 Modelo21 Modelo22 Modelo 23 Modelo 24
wave 2 4 2 4 2 4
categoria al all term life term ife whole life whole life
dy/dx Z dy/dx Z dy/dx Z dy/dx Z dy/dx Z dy/dx Z
age -0,0172254 *** | -10,35| -0,0126925***|-9,31| -0,0071037* |-1,90| -0,0099445*** [-2,85| 0,0024506 | 0,70( 0,0033714 | 1,02
male 0,0767784** | 4 | 0,0572247*** [ 329 | 0,0643178* [171| 0,0679814* | 1,69 00145918 |041| -0,0246709 |-0,64
childreny 0,1454837*** | 502 | 0,0546031* | 1,79 | 0,1900327*** | 2,69| 0,0019735 |0,02| -0,1699438*** [-2,84| 00346826 | 0,42
childNR 00059864 | 067 | 00160911* | 206 | 00017013 |00 -0,0123268 |-0,66 0,0292546* | 1,74| 00207113 |[L15
well 0000725% | 003 | 00457455* | 1,85| 0,1298869** |2,34| 00543958 |0,83| -0,0468828 |-0,88| 0,0065473 {0,10
incomelog -0,0114014 | -1,05 | 00000933 [ 0,08 | -0,0031877 (0,15 0,0761245%* | 2,68| -0,0040436 |[-0,20{ -0,0488201* |-1,78
houseD 0,1131617*** | 547 | 0,0552231%** | 2,87 | 0,1020712** |255| 0,0980364** |2,30| -0,1474364*** -396| -0,1381542*** |-337
jobRet -0,0269185 | -1,05 | -0,045623** |-207| 000715% |013| -0,0065016 |[-0,13| -0,0025749 |-0,05| 0,0169198 |05
wealthFINlog 0,0500307*** | 85 | 0,0206229*** [ 419 | 0,0238178* | 184| -0,0077366 |-0,64| 0,0306573** | 2,52| 0,0362218*** | 3,12
wealthRlog -0,0714261*** | -6,55 | -0,0549595*** | -54 | 0,0507666** | 2,17| 0,0452298* |1,76| -0,0594051***|-2,69| -0,0465485* |-1,88
Nr de observagdes 2602 m 803 716 803 716
Percent correctly predicted 71,08% 74,09% 60,90% 61,73% 66,75% 65,64%
Log likelihood value -1422,8316 -1486,1502 -518,44922 -458,06903 -493,90799 -452,74169
Pseudo R2 0,1302 0,0818 0,0626 0,0706 0,0465 0,0437
Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 2 — 2007 (Modelos 19, 21 e 23) e wave 4 - 2010 (Modelos 20, 22

e24

NOté)ii Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significancia média (**) Valor p < 10% significancia baixa (*)

E possivel constatar que individuos mais jovens (age), pertencentes ao sexo masculino
(male), com filhos (childrenY), com endividamento associado a habitacdo (houseD),
com maior riqueza financeira (wealthFINlog) e menor grau de riqueza real (wealthRlog)
tém uma maior probabilidade de possuir seguros de vida. No geral, estes resultados
estdo de acordo com a Tabela 3A (ver Anexo D1) e a Tabela 4 que apresentam os dados
também por individuos, mas em que nos dois anos/waves os individuos inquiridos ndo

coincidem integralmente (ou seja, dados que ndo sdo de painel).

Com a crise, fatores como o namero de filhos (childNR), o bem-estar (well) e o facto de
0 individuo estar ou nao reformado (jobRet), ganham significancia estatistica na
determinacdo da procura de seguros de vida. O facto do nimero de filhos (childNR) ter
impacto na procura de seguros de vida coincide com as conclusdes de Burnett & Palmer
(1984). Para 2010, comparativamente a 2007 verificam-se também alteracGes relevantes

relativamente ao peso da influéncia dos fatores explicativos. Para além de perder
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relevancia estatistica, a existéncia de filhos (childrenY) reduz a sua influéncia em cerca
de 9%. De acordo com Bernheim (1989), a relagéo positiva entre este fator e a procura
de seguros de vida esta associada ao facto dos individuos com filhos terem maiores
incentivos para assegurar a estabilidade financeira. Contudo, uma possivel explicacdo
para a reducdo de influéncia verificada com a crise, é de que uma maior quantidade de
encargos num dado agregado familiar em clima de instabilidade podera tornar nédo
prioritaria a aquisicdo de seguros de vida. O endividamento associado & habitacéo
(houseD) também diminui a sua influéncia, avaliada pelos efeitos marginais, descendo
de 11,3% para 5,5%, o0 que revela uma possivel reducdo na procura destes empréstimos,
ou/e revela ainda, que com a crise, do lado da oferta, passou a existir um maior controlo
e rigidez por parte das instituicdes financeiras na concessao deste tipo de crédito. Em
termos de riqueza do individuo, verifica-se uma quebra da sua influéncia de 5% para
2% no efeito da riqueza financeira (wealthFINlog), e de -7,1% para -5,5% no da riqueza
real (wealthRlog). De realgar o facto de o rendimento (incomelog) ndo apresentar
relevancia estatistica, o que sugere que a riqueza (real e financeira) pode ser um aspeto
com maior importancia para o estudo dos seguros de vida, aguando da comparacao entre

ambos os fatores (riqueza e rendimento).

Através da analise das estimacdes pelas duas categorias de seguro de vida (term life e
whole life), é possivel constatar alguns aspetos importantes relativamente a reparticao da
procura deste seguro pelos dois tipos em analise: A existéncia de filhos (childrenY) em
2007 tem uma grande influéncia nos seguros term life e whole life, ainda que de forma
oposta. Isto €, se um individuo tiver filhos a probabilidade de vir a adquirir seguro term
life aumenta em cerca de 19%, por outro lado a probabilidade de vir a adquirir seguro
whole life decresce em cerca de 17%. A existéncia de filhos influenciar positivamente a
procura de seguros term life é convergente com o mostrado recentemente por
Liebenberg, et al. (2012), onde € referido que familias que tiveram um filho desde 1983
apresentam maior probabilidade de adquirir este tipo de seguro. Contudo, em 2010 esta

variavel deixa de ser estatisticamente relevante.

O endividamento associado a habitacdo (houseD) tem um impacto positivo na procura
de seguros term life e negativo na procura de seguros whole life. Estes resultados
indicam a validade da hip6tese da influéncia dos créditos a habitacdo serem

condicionados a subscricdo de seguros de vida, como o caso dos seguros term life
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(considerados como seguros ndo financeiros), de modo a que as institui¢cdes financeiras
salvaguardem o capital do empréstimo fornecido. Por outro lado, estes resultados
sugerem que um individuo que suporte este tipo de empréstimo ndo tem apeténcia ou
capacidade para realizar aplicacGes financeiras em forma de seguros (ou seja, seguros
whole life). O rendimento (incomelog) ganha relevancia estatistica em 2010, sendo que
o0 seu efeito é simétrico para cada um dos tipos de seguro: positivo para a procura de
seguros term life e negativo para os seguros whole life. Quanto ao nivel da riqueza,
verifica-se que a mesma em termos financeiros (wealthFINlog) é estatisticamente
relevante e tem um efeito positivo na procura de seguros whole life, facto que se revela
I6gico devido a componente de investimento associada a estes seguros, embora esta
conclusdo seja divergente dos resultados de Frees & Sun (2009). JA em termos de
riqueza real (wealthRlog), é possivel constatar que, apds a crise, existe perda de
significancia estatistica desta variavel na determinacdo de ambos os tipos de seguro.
Constata-se ainda, que os individuos com mais ativos em termos reais (e.g.
propriedades, empresas, carros) tém maior tendéncia para adquirir seguros term life e
sd0 menos propensos para subscrever seguros whole life. Eventualmente, o nivel de
ativos (patrimonio ou riqueza) de um individuo podera estar associado a empréstimos, o
que leva a que o fator riqueza real (wealthRlog) tenha um impacto positivo na procura
de seguros term life (por exemplo o crédito a habitacdo, que influencia como foi
referido positivamente a procura de seguros term life). Por outro lado, a teoria de que os
seguros term life e whole life sdo substitutos em frequéncia (Frees & Sun 2009), reflete
0 caso da riqueza real influenciar de forma oposta a procura de ambas as categorias de

seguro de vida.

De acordo com a literatura, seria expectavel que o rendimento tivesse influéncia na
procura de seguros de vida. No entanto, esta variavel (incomelog) ndo se mostra
estatisticamente relevante na sua relagdo com a detengéo de seguros de vida (em geral),
sendo que apenas apresenta significancia estatistica apos a distin¢do entre as categorias

term life e whole life.
4.2.3. Analise Portugal, Eslovénia, Estonia e Hungria (2010) [Modelos 13 a 18]:

Através da analise dos resultados das estimac@es a nivel individual de cada pais nédo
incluido na wave 2 (ver Tabela 4A — Modelos 13 a 16, no Anexo D2) é possivel

constatar que a idade (age), a educacdo (educ) e a riqueza total (wealthTOTlog) séo
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variaveis preditivas com relevancia estatistica na generalidade destes paises, sendo que
a idade (age) apresenta sempre uma relacdo negativa enquanto a educacdo (educ) e

riqueza (wealthTOTlog) tém uma relacéo positiva.

Existindo estudos relativos ao lado da oferta de seguros em Portugal tais como Garcia
(2012) e Barros et al. (2005), tanto quanto é de nosso conhecimento este é o primeiro
que analisa a procura individual de seguros de vida em Portugal. A Tabela 6 (Modelo
13) apresenta a sintese de resultados das estimacdes, baseados apenas nas respostas
fornecidas pelos respondentes ao SHARE portugués no ano de 2010 (wave 4). O valor
preditivo das variaveis explicativas é analisado com base nos efeitos marginais apds o
Probit:

Tabela 6 — Efeitos marginais do Modelo Probit 13 (Portugal)

VARIAVEIS Modelo 13
wave 4
categoria all
paises PT
dy/dx z
educ 0,0199921 ***| 3,07
male -0,1072125 * | -1,69
childrenY 0,1322858 ** | 2,15
risk -0,3562487 **( -2,5
houseD 0,4050502 *** | 3,97
wealthTOTlog 0,0658238 ** | 1,98
Nr de observagoes 226
Percent correctly predicted 84,96%
Log likelihood value -87,372424
Pseudo R2 0,276

Fonte: Célculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 4 — 2010

Nota: Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significancia média (**) Valor p < 10% significancia baixa (*)
A analise especifica do caso portugués (Modelo 13) em 2010 indicia um
comportamento similar ao registado no conjunto dos 12 paises comuns (Modelos 1 e 8),
com excec¢do do fator género (male) que indica que em Portugal os individuos de sexo
masculino s@o menos propensos a adquirir seguro (- 10,7%). Destaca-se também a
variavel relativa aos empréstimos sobre propriedade (houseD), onde é visivel que um
individuo com este tipo de empréstimo tem uma maior probabilidade (+ 40,5%) de vir a
adquirir seguro de vida. Em Portugal este tipo de créditos a habitacdo obriga a

subscricdo de seguros de vida (term life) nas instituigdes financeiras, sendo que em caso
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de morte do devedor o empréstimo fica liquidado, pelo que existe fundamentacéo logica

para a grande relevancia e impacto desta variavel em Portugal.

Os resultados obtidos com a distingdo entre seguros term life / whole life no conjunto
dos paises ndo incluidos na wave 2 (Modelos 17 e 18 - Tabela 5A, Anexo D2) reforcam
a teoria de que ambos os tipos sdo substitutos em frequéncia (Frees & Sun 2009), na
medida em que os fatores explicativos com relevancia estatistica [idade (age), educacéo
(educ), aversdo ao risco financeiro (risk), esperanca de vida autoavaliada (expl0)]
apresentam relacOes opostas para a procura de seguros term life e whole life. Estes
resultados mostram ainda um aspeto curioso: 0s individuos avessos ao risco financeiro
(risk) sdo mais propensos a adquirir seguros term life (+ 8,8%), e menos propensos a
adquirir seguros whole life (-19,3%). No entanto, pelos Modelos 9 a 12 (Tabela 4)
referente a analise aos paises comuns, verificou-se a situacdo inversa antes da crise
(2007), ou seja, os individuos avessos ao risco financeiro mostram grande apeténcia
para subscrever seguros whole life, enquanto estes mesmos individuos relacionam-se
negativamente com a procura de seguros term life, sendo que em 2010 esta variavel
passa a ser estatisticamente ndo relevante. Estes resultados sugerem que nos paises
menos desenvolvidos na Europa (para informacédo adicional consultar a Tabela 6A, no
Anexo E), ap6s a crise, existe uma menor apeténcia dos individuos realizarem
investimento financeiro (os seguros whole life apresentam uma componente financeira),
ou ainda, a possibilidade de existéncia de uma menor preocupacdo dos investidores em

diversificarem a sua carteira através de seguros financeiros.
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5. Conclus®es e pistas para futura investigacao

Os efeitos da crise financeira na procura de seguros de vida e perfis dos segurados
foram estudados com recurso a utilizacdo de modelos Probit e com base nos
microdados do SHARE para os anos de 2007 (wave 2) e 2010 (wave 4). Foram
ensaiadas diferentes especificacfes para os modelos aplicados a diferentes amostras
(anos 2007 e 2010, categorias de seguro de vida e paises incluidos), adotando como
variavel dependente binéria a detencdo ou ndo de seguros de vida (qualquer seguro; tipo

term life; tipo whole life).
As principais conclusdes foram as seguintes:

- Apesar de existir estabilidade entre 2007 e 2010 na incidéncia de seguros de vida na
populacéo europeia em andlise, pois cerca de um quarto da populacao entre os 50 e 0s
86 anos de idade detém este tipo de seguros nos dois anos, existe forte evidéncia
empirica de que se verificam mudangas comportamentais significativas apos a crise.
Sintetizando os resultados obtidos é percetivel que caracteristicas como o género (male),
a aversdo ao risco financeiro (risk) e a situacdo face ao emprego (jobY e jobRet),
ganham importancia. Por sua vez, fatores como a existéncia de filhos (childrenY) e o
estado civil (married) perdem relevo. Estas mudancas estdo de acordo com o esperado
relativamente a literatura geral dos efeitos da crise (Deaton, 2011; Hurd & Rohwedder,
2010; Qutreville, 2013), isto &, que as transformagfes macroecondémicas consequentes
da crise financeira originariam alteracbes comportamentais em relacdo aos aspetos

financeiros, por parte dos individuos e familias.

- O estudo das categorias de seguro term life e whole life revelou ser uma mais-valia, na
medida em que existem diferencas na explicacdo na procura de cada um desses dois
tipos. No geral, individuos com filhos (childrenY), sem aversdo ao risco financeiro
(risk), que demonstram confianga em terceiros (trust), que tenham crédito a habitacdo
(houseD), que se encontrem empregados (jobY) e com elevados ativos reais
(wealthRlog), sé@o mais propensos a adquirir seguros term life. Contudo, fatores como a
existéncia de filhos (childrenY), a aversdo ao risco financeiro (risk), a situacdo
profissional (jobY) e a riqueza real (wealthRlog) perdem significancia estatistica apos a
crise. A existéncia de filhos (childrenY), a aversdo ao risco financeiro (risk), a confianga

em terceiros (trust), o endividamento relativo a habitacdo (houseD), a situacédo
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profissional (jobY) e a riqueza a nivel de ativos reais (wealthRlog), sdo fatores
explicativos que tém impacto negativo na probabilidade de um individuo ter seguros
whole life. Este oposto de resultados relativamente a procura de seguros term life sugere
que ambos os tipos de seguro de vida sdo substitutos em frequéncia, indo ao encontro

das conclusdes de Frees & Sun (2009).

- Em Portugal com base nos dados de 2010, a posse de seguros de vida aumenta com a
educacdo (educ), a existéncia de filhos (childrenY), a existéncia de empréstimos
associados a habitacdo (houseD) e o montante de riqueza total (wealthTOTlog). Estes
resultados convergem com a maioria da literatura existente. Contudo, contrariamente
aos resultados obtidos na presente investigacdo para 0s outros paises analisados. Ser
avesso ao risco financeiro (risk) também reduz a probabilidade de deter um seguro de

vida.

- Independentemente da amostra utilizada (paises comuns e mesmo individuo inquirido
em ambas as waves) e utilizando as mesmas especificacdes dos Modelos 7 a 12 (ver

Tabela 4) e Modelos 19 a 24 (ver Tabela 5), os resultados sdo similares.

- Entre os fatores estudados como potenciais determinantes da procura de seguros de
vida encontram-se 0s de natureza: economica, sociodemografica e comportamental
Ipsicolégica. A presente andlise empirica revelou que em cada um destes grupos
destacaram-se: A riqueza real (wealthRlog) e financeira (wealthFINlog), a educagéo
(educ) e a aversdao ao risco financeiro (risk). Varidveis como a idade (age) e o
endividamento a habitacdo (houseD) revelaram-se igualmente importantes, mas essa

importancia resulta com forte probabilidade de fatores associados a oferta.

- A riqueza (wealthTOTlog) aparenta ser um fator mais influente que o rendimento
(incomelog). Ao incluirem-se ambas as variaveis nos modelos estimados, é possivel
verificar a disparidade de relevancia estatistica do rendimento em relagdo a riqueza.
Através da decomposicdo da riqueza em ativos reais (wealthRlog) e ativos financeiros
(wealthFINlog), conclui-se dependendo do tipo de riqueza (real ou financeira) que a
riqueza pode afetar em sentidos opostos a procura de seguros de vida. Quanto maior for
0 grau de riqueza financeira de um individuo maior sera a probabilidade de adquirir

seguro; contrariamente, um individuo com elevada riqueza real serd& menos propenso a
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adquirir seguro. De salientar que o efeito esperado deste fator também pode variar de

acordo com as diferentes categorias de seguro de vida analisadas.

- Ter um elevado grau de educacdo (educ) afeta de forma positiva a procura de seguros
de vida, tal como concluiram Burnett & Palmer (1984), Gandolfi & Miners (1996) e a
generalidade da literatura revista nos surveys de Liebenberg et al. (2012) e de Zietz
(2003). A educacao (educ) mostra ser independente no que respeita a conjuntura
socioecondémica, pois em ambos os periodos analisados (2007 e 2010) este fator é
significante na determinagdo de quem tem seguros de vida. De realgar ainda que o efeito

marginal associado a sua influéncia é similar em ambos os anos.

- Com a crise, verifica-se aumento da aversdo ao risco financeiro (risk), esta ganha
significancia, reduzindo a probabilidade de aquisicdo de seguros de vida, no global. Os
resultados sdo divergentes das conclusdes de Gutter & Hatcher (2008), relativamente a
forma como este fator afeta a procura dos seguros de vida. Contudo, 0 estudo destes

autores analisa um periodo de néo crise.

- A procura de seguros de vida reduz-se com a idade (age). Idénticos resultados foram
obtidos por Bernheim (1989). Contudo, Frees & Sun (2009) e Gutter. & Hatcher (2008)
obtém resultados opostos. N&@o existe grande surpresa nestas divergéncias entre o0s
resultados, até porque a propria literatura ja se manifesta divergente neste aspeto, e
ainda porque a amostra utilizada na presente investigacdo contempla apenas individuos
com idades entre os 50 e 86 anos. A propria oferta de seguros é condicionada pela idade

0 que pode afetar os resultados da posse de seguros pelas idades.

- O endividamento associado a habitacdo (houseD) é um importante preditor positivo
dos seguros de vida. Os resultados vado ao encontro das conclusdes de Gandolfi &
Miners (1996) e Ferber & Lee (1980). No entanto, deve-se salientar que esta relacdo
pode estar associada a imposicdo por parte das instituicbes financeiras em subscrever
seguros de vida (term life) para concessdo deste crédito, pelo que ndo corresponde a
uma verdadeira iniciativa da escolha do individuo em adquirir o seguro. Apoés a crise, a
influéncia quantitativa deste fator diminui, provavelmente devido a eventual reducéo na
procura deste tipo de empréstimo, ou devido a existéncia de maior rigidez das proprias

instituices financeiras na sua aprovagao e concessao.
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- Apbs a crise (ano 2010), a existéncia de filhos (childrenY) passa a ter um impacto
(positivo) bastante inferior a nivel da procura de seguros de vida. E possivel que a
quebra de influéncia deste fator esteja relacionada com o facto dos individuos que
tenham maior despesa (no agregado familiar) considerarem o0s seguros de vida num
plano secundario, em conjuntura de instabilidade e inseguranca. Contrariamente, com
base na analise dos dados de painel, e relativamente ndo a existéncia mas ao numero de
filhos (childNR), este torna-se um fator estatisticamente relevante em 2010 aumentando
a probabilidade de possuir seguro o que podera ser devido a uma maior inseguranca
relativamente a protecdo social dos descendentes, em particular em familias mais
numerosas, resultante de modificagdes no Estado Social na Europa Os individuos
casados (married) sdo mais propensos a subscrever seguros de vida. Contudo, com a

crise, a influéncia deste fator diminui.
Algumas LimitacOes do presente estudo e Pistas para Futura investigacéo:

A faixa etaria da amostra em analise (50 a 86 anos) limitou o estudo da investigacédo
efetuada, pelo que no futuro seria interessante ampliar a amostra no que diz respeito a
procura de seguros de vida, e a decomposicédo entre term life e whole life, considerando
0 conjunto da populacdo. Outra limitacdo foi o facto de ndo existirem dados SHARE
para Portugal em 2007 (wave 2), pelo que ndo foi possivel relacionar com os efeitos da

crise.

No decorrer da pesquisa da presente investigacdo, foram identificadas varias
possibilidades e pistas para futura investigacdo, entre as quais, salientam-se as que

aparentam ter maior potencial:

- Continuacdo do estudo do tema da procura individual de seguros de vida, com
inclusdo prevista da wave 5 (lancamento do inquérito SHARE iniciado em 2013), de
forma a comparar os efeitos da crise num horizonte temporal mais alargado: 2007
(antes), 2010 e 2013 (depois).

- Os dados poderiam ser cruzados com os dados referentes aos individuos/familias dos
EUA, obtidos através dos questionarios HRS e SCF e respetivas bases de dados, com
vista uma melhor compreensdo das possiveis diferencas na forma como as
consequéncias microecondémicas originadas pela crise afetaram a Europa e os EUA.

Note-se que a maioria da literatura nesta area € referente aos EUA.
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- Investigacdo mais aprofundada do lado da oferta dos seguros de vida, particularmente
no que diz respeito aos tipos de seguro oferecidos em cada pais, 0s custos dos seguros e
fatores de regulamentacdo dos seguros (por exemplo, as condi¢Bes de acesso em fungéo
da idade).

- Anélise detalhada das capacidades cognitivas e literacia financeira dos individuos, e

testar a sua relacdo com a procura de seguros de vida.

- Ensaio de outras metodologias e modelos de estimacdo empirica mais aprofundados
(e.g. analise de painel), para melhoria da analise empirica e afericdo da solidez dos

resultados agora obtidos.
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ANEXOS
A) Seguros Term Life e Whole Life

Segundo o Banco Central Europeu (ECB 2012) citando documentos da Unido Europeia:
“Através das apolices de seguros de vida, com ou sem participacdo nos lucros, sdo
feitos pagamentos regulares a uma seguradora (pode haver apenas um pagamento), a
qual, em contrapartida, garante pagar ao detentor da apdlice um montante minimo
acordado ou uma anuidade, numa determinada data ou por morte do detentor da apdlice,
se esta ocorrer primeiro. O seguro de vida temporario [term life], em que os beneficios
sd0 pagos em caso de morte, mas em nenhuma outra circunstancia, é uma forma de
seguro direto, sendo excluido desta rubrica e incluido em Outros seguros diretos
[classificacOes estatisticas]. [Fonte: European Union, Regulation (EC) No 184/2005 of
the European Parliament and of the Council of 12 January 2005 on Community
statistics concerning balance of payments, international trade in services and foreign
direct investment (Official Journal of the European Union No L 35, 8.2.2005, p. 23 —
55, versdo portuguesa)].

Ainda segundo o Banco Central Europeu (ECB 2012) os seguros whole life
correspondem a contratos que possuem uma componente de seguro e uma componente
de investimento: (1) existe o pagamento de um determinado montante em caso de morte
do segurado, e (2) acumula um valor monetario que o segurado pode resgatar ou pedir
emprestado. [Fonte: Campbell R. Harvey's Hypertextual Finance Glossary
http://www.duke.edu/~charvey/Classes/wpg/bfglosw.htm]. Os seguros term life em que
os beneficios ocorrem apenas em caso de morte do segurado estdo excluidos desta
definicdo de whole life.

Black et al. (2013) definem os seguros whole life como tendo duas componentes a de
seguro de vida e a de investimento: os prémios periodicos (e.g. mensais, trimestrais,
anuais, unicos) cobrem o custo do seguro de vida, sendo o excedente aplicado num
fundo de investimento. No mercado dos EUA as empresas seguradoras geralmente
investem 0 excedente em ativos com rendimento fixo para constituir um valor
monetario (‘cash value’). Esse valor monetario ¢ distinto do valor facial (‘face value’)
que é o valor garantido do seguro.

Liebenberg et al. (2012, p.641; 2010, p.663) apresentam 0s conceitos integrados no
questionario Survey of Consumer Finances (SCF) cujos dados sdo frequentemente
usados para a investigacao da procura de seguros nos EUA: os dois principais tipos de
seguros de vida sdo temporéarios (term life) e cash value” [...] “Os cash value sdo
também chamados de ‘whole life’ e ‘universal life’. [...] “Os seguros term life pagam
um beneficio quando o segurado morre ndo produzindo qualquer efeito noutra situacao.
S&o muitas vezes fornecidos através de um empregador ou de um sindicato, mas podem
também ser adquiridos pelos individuos. Os cash value [ou whole life] tambem pagam
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um beneficio por morte mas diferem dos anteriores porque aumentam valor a medida
que 0s prémios sdo pagos.

No glosséario dos Insurers of Europe (CEA 2007), os seguros whole life séo definidos como
sendo pagos ao beneficidrio pela morte do segurado independentemente de quando ocorra
podendo os prémios ser pagos por um numero definido de anos (limited payment life) ou
durante toda a vida (straight life) (IAIS 2006). Este tipo de seguros varia quanto ao periodo ao
longo do qual sdo pagos os prémios (Atkinson e Dallas 2000). Por outro lado, os seguros term
life sdo pagos ao beneficiario desde que a morte ocorra dentro do periodo do contrato (IAIS
2006), sendo geralmente vendidos em ligagcdo com outro produto um empréstimo hipotecario ou
um produto de investimento.

O Oxford Dictionary of Finance and Banking (2008) define seguro de vida a termo
(term insurance, temporary assurance ou term assurance) como aquele que proporciona
um pagamento no caso de morte dentro de um periodo especifico de tempo (o termo).
N&o ha lugar a qualquer beneficio no caso de o segurado falecer fora desse periodo,
sendo esta forma de pagamento usada frequentemente para cobrir um periodo de
empréstimo, hipoteca etc. Ainda segundo 0 mesmo dicionario, o seguro para toda a vida
(whole life) paga um determinado montante no caso da morte do segurado. Os
beneficios s6 ocorrem por essa razdo e a cobertura continua até a morte do segurado
desde que continuem a ser pagos 0S prémios.

A titulo meramente ilustrativo seguem duas caracteriza¢des de produtos de seguros com
base na informacdo de uma instituicdo bancéaria portuguesa, com relevancia no mercado
segurador portugués.

Al) Term Life:

Consideremos o seguro X como sendo um seguro term life. Este seguro € um seguro temporario
anual renovavel, que garante o pagamento de indemnizagdes em caso de morte ou invalidez.

O seguro X tem garantia de cobertura de morte por doenca ou acidente, e de invalidez total ou
permanente por doenca ou acidente. O seu capital seguro ¢ de 100.000 €. O individuo s6 pode
subscrever este produto como segurado em idades entre os 18 e 60 anos. O termo do contrato é
aos 65 anos (quando o segurado atingir essa idade, o contrato finda automaticamente). Os
prémios anuais (ou com fracionamento) sdo calculados com base na idade atuarial. S&o
permitidas alteracdes do contrato do seguro X a nivel de plano de coberturas, capital seguro,
beneficiarios e fracionamento dos prémios.

Fonte: Instituicdo bancéria portuguesa
A2) Whole Life:

Consideremos o seguro Y como sendo um seguro whole life. Este seguro € um seguro de vida
de capitalizagdo de médio prazo, de entrega Unica, que garante, no termo do contrato, um
rendimento fixo de acordo com a taxa anual bruta do rendimento garantido. O valor a pagar no
final do contrato correspondera ao prémio pago, deduzido de eventuais resgates parciais,
revalorizado a taxa anual bruta de rendimento garantido.
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O seguro Y tem um prazo fixo de 5 anos e 1 dia. E subscrito a prémio Gnico com um valor
minimo de 2.500 € (o pagamento do prémio coincidira com a data de inicio do contrato). A taxa
anual bruta de rendimento garantido sera de 3%.

Em caso de vida do segurado no termo do contrato, o capital garantido corresponde ao prémio
Unico ndo resgatado nessa data revalorizado a 3% pelo prazo do contrato: Capital garantido =

Prémio Gnico ndo resgatado *

Em caso de morte do segurado durante o periodo de vigéncia do contrato, o capital garantido
sera o valor do prémio Unico ndo resgatado no momento da participagdo da morte revalorizado a
3% pelo tempo decorrido entre a data de inicio do contrato e a data de participacdo da morte:

Capital garantido = Prémio Unico ndo resgatado *
(t = tempo decorrido entre a data de inicio do contrato e a data de participacdo da morte)

Fonte: Instituicdo bancéria portuguesa

54



Guilherme Guedes Os efeitos da crise financeira na procura de seguros de vida e perfis dos segurados

B) Descrigdo das Variaveis

Tabela 1A — Descricdo detalhada das Variaveis

VARIAVEL DESCRICAO

lifeY =1 Se inquirido possui seguro de vida; 0 caso contrario

termLife = 1 Se inquirido possui seguro term life; O caso contrario

wholeL ife =1 Se inquirido possui seguro whole life; 0 caso contrario

lifeval Valor nominal dos seguros whole life que o inquirido possui (moeda local)

age Idade do inquirido

ageS Idade ao quadrado do inquirido

educ NUmero de anos no sistema de ensino

male =1 Se inquirido pertencer ao sexo masculino; 0 caso contrario

childrenY =1 Se inquirido tem filhos (independentemente da sua idade); 0 caso
contrério

childNR Representa o nimero de filhos do inquirido

married =1 Se o inquirido é casado vivendo de facto com o conjugue, ou situagao
similar; 0 caso contrario

widow =1 Se inquirido for vilivo; 0 caso contrario

risk =1 Se o inquirido é completamente avesso ao risco financeiro; 0 caso
contrério

trust =1 Se o inquirido considera que no geral as pessoas sdo confiaveis; 0 caso
contrario

well =1 Se o inquirido esta satisfeito com a sua vida em geral; 0 caso contrario

inheritance =1 Se inquirido tem elevadas expectativas de receber qualquer heranga,
incluindo propriedades e outros, nos proximos 10 anos; 0 caso contrario

expl0 =1 Se inquirido tem elevadas expectativas de estar vivo nos proximos 10
anos; 0 caso contrario

income Rendimento mensal do agregado familiar a que o inquirido pertence, apds
impostos (moeda local)

incomelog Logaritmo do rendimento mensal do agregado familiar a que o inquirido
pertence, apos impostos (moeda local)

houseD =1 Se inquirido tem hipoteca ou empréstimos sobre a sua propriedade; 0
caso contrario

jobY =1 Se inquirido tem emprego; 0 caso contrario

jobRet = 1 Se inquirido esta reformado; O caso contrario

jobUnemp =1 Se inquirido esta desempregado; 0 caso contrario

health =1 Se inquirido esta em boas condicOes de salde em geral (com base na
sua autoavalia¢do); O caso contrério

bankY =1 Se inquirido possuir conta bancaria; 0 caso contrario

bankqt Quantia que o inquirido possui em contas bancarias (moeda local)

bankgtlog Logaritmo da quantia que o inquirido possui em contas bancérias (moeda
local)

bondY =1 Se inquirido possuir titulos de obrigagdes; 0 caso contrario

bondat Quantia que o inquirido possui em titulos de obrigacfes (moeda local)

bondatlog Logaritmo da quantia que o inquirido possui em titulos de obrigagdes
(moeda local)

stockY =1 Se inquirido possuir titulos de a¢6es; 0 caso contrario

stockqt Quantia que o inquirido possui em titulos de a¢Bes (moeda local)

stockqtlog Logaritmo da quantia que o inquirido possui em titulos de a¢des (moeda
local)

salary Salario anual do inquirido, ap6s impostos (moeda local)

salarylog Logaritmo do salério anual do inquirido, apds impostos (moeda local)

debt Endividamento atual do agregado familiar (moeda local)

debtlog Logaritmo do endividamento atual do agregado familiar (moeda local)

wealthFIN Representa a riqueza financeira [contas bancérias, obrigacdes, acdes,
fundos, contas reforma, poupancas contratuais para habitacdo, seguros de
vida] do inquirido (moeda local)
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wealthFINIlog Logaritmo da riqueza financeira [contas bancérias, obrigacfes, acles,
fundos, contas reforma, poupancas contratuais para habitacdo, seguros de
vida] do inquirido (moeda local)

wealthR Representa a riqueza real [propriedades, empresas, carros] do inquirido
(moeda local)

wealthRlog Logaritmo da riqueza real [propriedades, empresas, carros] do inquirido
(moeda local)

wealthTOT Representa a riqueza total (financeira + real) do inquirido (moeda local)

wealthTOTlog Logaritmo da riqueza total (financeira + real) do inquirido (moeda local)

wealthL1Q Representa a riqueza liquida (de endividamento) do inquirido (moeda
local)

wealthLIQlog Logaritmo da riqueza liquida (de endividamento) do inquirido (moeda
local)

public =1 Se inquirido esta empregado no sector publico; 0 caso contrario

jobFin =1 Se inquirido esta empregado na area financeira; 0 caso contrario

jobSec =1 Se inquirido considera que existe seguranga e estabilidade no seu
emprego; 0 caso contrario

retAGE =1 Se inquirido tem elevadas expectativas que 0 governo aumente a idade
da reforma antes de se reformar; 0 caso contrario

expPens =1 Se inquirido tem elevadas expectativas que o governo reduza a pensdo
a que tem direito antes da reforma; O caso contrério

religion =1 Se inquirido é considerado um individuo religioso; O caso contrario

parentF =1 Se o pai biolégico do inquirido esta vivo; 0 caso contrario

parentM =1 Se a mée hiolégica do inquirido esta viva; 0 caso contrario

Fonte: Construcdo do Autor com base no questionario SHARE
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Tabela 2A — Estatistica Descritiva, 12 paises (2007 e 2010)
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Variavel Estatistica descritiva (W2) - Paises comuns | Estatistica descritiva (W4) - Paises comuns
N Média Desvio Padrdao Minimo Maximo N Média Desvio Padrdao Minimo Maximo
lifey 18245 0,2497 0,43283 0 1] 27119 0,2423 0,42848 0 1
termlLife 4233 0,447 0,49724 0 1| 6111 0,5146 0,49983 0 1
wholelLife 4233 0,6513 0,47661 0 1| 6111 0,6287 0,48319 0 1
lifeval 1330 36553,612  55444,91763 1 338000 1811  38027,794  54374,1832 1 360000,
age 18534 65,087 9,46177 50 86| 27472 64,9538 9,50966 50 86
agesQ 18534  4325,8416  1267,58758 2500 7396| 27472 4309,4274  1267,84025 2500 7396
bankqt 9563 18788,5022  38125,40275 0 400000| 15343  20384,0625  42199,19007 0 400000
bankgtlog 8812 8,6091 1,90771 -2,22 12,9| 13832 8,4281 2,23547 -3,2 12,9
banky 18247 0,8125 0,39035 0 1| 27266 0,9096 0,28682 0 1
bondgqt 1002 36630,3554  56424,12832 1 431832,19| 1262 49722,4501  71328,37672 1 445488,44
bondqtlog 1002 9,4965 1,69809 0 12,98| 1262 9,7841 1,9326 0 13,01
bondY 17998 0,0971 0,29606 0 1] 26916 0,0812 0,27317 0 1
childNR 17422 2,1286 1,40155 0 16| 25674 2,1188 1,40837 0 17
childreny 17422 0,8797 0,32526 0 1] 25674 0,8802 0,3247 0 1
debt 2786 22778,7073  39569,58057 0 250000 3386 16988,5315  31494,45056 0,24  243675,5
debtlog 2620 8,7597 1,92003 -3,34 12,43| 3386 8,2927 2,32106  -1,44 12,4
educ 18288 10,8825 4,21291 0 25| 14587 10,3629 4,78384 0 25
exp10 17046 0,3915 0,48811 0 1] 13595 0,4103 0,49191 0 1
expPens 7406 0,2466 0,43104 0 1| 4529 0,3866 0,48703 0 1
male 18534 0,455 0,49798 0 1 27472 0,4381 0,49616 0 1
health 18530 0,6498 0,47704 0 1| 27466 0,6549 0,4754 0 1
houseD 13062 0,3012 0,45879 0 1] 19178 0,2764 0,44721 0 1
income 14926 3654,774  6237,75951 1 48000[ 22003  3579,6584 5824,6469 1,22 48000
incomelog 14926 7,5245 1,09574 0 10,78 22003 7,5997 0,99554 0,2 10,78
inheritance 18214 0,0977 0,29688 0 1] 14290 0,0989 0,29851 0 1
jobFin 3714 0,0382 0,19179 0 1| 6091 0,0373 0,18943 0 1
jobRet 18420 0,531 0,49905 0 1| 27303 0,5723 0,49476 0 1
jobSec 5209 0,8069 0,39479 0 1| 7300 0,7863 0,40994 0 1
jobUnemp 18420 0,0302 0,1711 0 1 27303 0,0301 0,17098 0 1
joby 18420 0,2857 0,45177 0 1| 27303 0,2693 0,44359 0 1
married 8698 0,6268 0,48368 0 1] 15480 0,5652 0,49575 0 1
parentF 10258 0,1533 0,36034 0 1| 13958 0,0847 0,27842 0 1
parentv 11454 0,3511 0,47732 0 1] 14615 0,2087 0,40639 0 1
public 2713 0,341 0,47412 0 1| 4036 0,2723 0,4452 0 1
religion 16709 0,4718 0,49922 0 1] 14465 0,3978 0,48946 0 1
respYas 18534 1 0 1 1| 27472 1 0 1 1
retAGE 7488 0,2679 0,44289 0 1| 4604 0,4292 0,49501 0 1
risk 18155 0,7432 0,43687 0 1] 14415 0,7273 0,44536 0 1
salary 4339 16773,8828  15198,08734 2,56 108000] 6641 21359,2097  18124,48438 3,42 108000
salarylog 4339 9,0588 1,46735 0,94 11,59 6641 9,4233 1,33812 1,23 11,59
stockqt 1995 41713,1377  80660,94519 1 800000| 2533 44583,9145  89258,71499 1 800000,
stockgtlog 1995 9,2667 1,88615 0 13,59 2533 9,2667 2,01659 0 13,59
stockY 18023 0,1735 0,37869 0 1| 26928 0,1443 0,35141 0 1
trust 18411 0,4228 0,49402 0 1] 14540 0,3944 0,48874 0 1
wealthFIN 9510 49835,7137  107127,204 2 1993288,64] 14552 52033,6899  112899,4888 1,04 2000000
wealthFINlog | 9510 9,2928 2,03349 0,69 14,51] 14552 9,1672 2,21139 0,04 14,51
wealthLIQ 1327 205186,3985  271108,2633 -220234,42 2630872,55| 1649 250026,6827 297511,7032 -231500 2403715
wealthLIQlog | 1229 11,5537 1,54878 3,81 14,78 1523 11,7692 1,6013 3,01 14,69
wealthR 11510 186110,0067  228848,1449 1,3 2420000| 17519 215909,7999  258060,797 1,18 2436416,76
wealthRlog 11510 11,1014 1,93932 0,26 14,7 17519 11,254 1,98599 0,17 14,71
wealthTOT 7091 250738,2378  290406,4009 45  2833000] 10971 286129,0428  325942,8011 3,24 3032661,52
wealthTOTlog | 7091 11,7003 1,48684 3,81 14,86] 10971 11,8158 1,53439 1,18 14,92
well 18447 0,7703 0,42068 0 1] 27370 0,8024 0,39816 0 1
widow 8697 0,1918 0,39373 0 1| 15480 0,1905 0,39271 0 1

Fonte: Calculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 2 — 2007 e wave 4 — 2010
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D) Modelos de Procura de Seguros
D1) Analise Global, 12 paises (2007 e 2010)

Tabela 3A — Efeitos marginais dos Modelos Probit 1 a 6

Os efeitos da crise financeira na procura de seguros de vida e perfis dos segurados

VARIAVEIS Modelo Modelo2 Modelo3 Modelo Modelo’ Modelo
wave 2(ano 2007) 4{an0 2010) 2(ano 2007) 4{an0 2010) 2(ano 2007) 4{ano0 2010)
categoria all all term life term life whole life whole life
paises all all all all all all
dy/dx z dy/dx z dy/dx 1 dy/dx Z dy/dx 1 dy/dx z
age -0,0091762 *** | -7,68 | -0,010093 *** | -10,58 | -0,0005989 |-0,21| -0,0087158*** | -3,7 | 0,0019178 | 0,73 | 0,0054561** | 2,33
educ 0,0118209 *** | 5,86 | 0,0073503 *** | 5,9 0,0023475 | 0,55 | -0,012247*** |-468| 00013123 | 0,33 | -0,0053144**|-2,11
male 0,0229344 | 1,52 | 0,0339365*** | 2,84 | 0,0016423 | 0,05| -00172927 |-0,69| 0,0068873 | 0,24 | -0,001629 |-0,07
childrenY 0,0582377* | 2,11 | 00061439 | 0,28 |0,1669667 *** | 3 -0,0192653  [-0,39 | -0,1552431*** | -2,66| -0,0000823 | 0
childNR 00077667 | 1,19 | 0,0005047 | 0,09 | -0,0096792 |-0,67| 0,0156088 | 1,27 | 00084298 | 0,63 | -0,0101685 |-0,85
married 0,0788263 *** | 391 | 0,0477758 *** | 3,27 | -0,1111762** | -2,45| -0,03076% |-0,98| 0,0755376* | 1,78 | -0,0053667 |-0,17
widow 00207748 | 0,71 0,0283082 127 | -0,0955393 |-1,54| 00453305 | 088 | 00058182 |009( 0004121 | 0,08
risk -0,0422288 ** | -2,51| -0,0028797 *** | -7.42 | -0,0814355** | -25 | -0,0111292 |-0,43| 0,0617206** | 2,01| -0,0337574 |-1,35
trust 0,0150435 1 0,002712 0,23 | 0,0771227* | 247 | 0,0453185* | 1,81 | -0,0733286** |-2,49 | -0,0411478* | -1,68
well 00035299 | 0,19 0,0254085 1,63 | 00377363 | 089 | 00268624 | 072| -0,0055182 |[-0,14| 0,0679922* | 1,83
inheritance 0,0437771* | 1,77 | 0,0434739** | 2,34 | 0057545 | 137 | -0,0279427 |-0,85| -0,0232876 | -06| -0,009521 | -03
expl0 0,02448% | 156 | 0,0203106% | 168 | 0,0241374 | 077 | 00175707 | 069 | -0,0093589 |-0,32( 0,0184769 | 0,74
incomelog -0,0165147 ** | -2,54| 0,0220337*** | 3,74 | 0,0453027 *** | 3,11 0,013024 095 | -0015675 |-1,130,0400164 ***| 2,9
houseD 0,113244*%* | 6,2 | 0,0028797*** | 6,6 | 0,0707484** | 2,05| 0,0562908** | 2,1 | -0,03967 |-1,21| -0,0564857**|-2,13
jobY 0,0555879 ** | 2,33 | 0,0768811*** | 3,81 | 0,2054732***| 439 [ 0,0549144 | 132 -0,1269*** |-2,78( -0,0258851 |-0,64
jobRet -0,0068417 |-0,29( 0,0446003** | 2,29 | 0,0571232 | 1,03 | 0,08918* 19| -0,0468031 |-091| -0,0357467 |-0,77
health -0,0174191 |-1,01| -0,027359* | -19 | -0,0693733* |-1,81| 0,0576699* | 1,88 | 0,0201045 | 0,57 [ -0,0044569 |-0,15
Nr de observagdes 1 6551 1184 1735 1184 1735
Percent correctly predicted 73,79% 4% 66,64% 69,42% 66,55% 62,48%
Log likelihood value -2279,0663 -3446,3234 -719,3352 -1143,5134 -719,33383 -1163,6999
Pseudo R2 0,1083 0,1149 0,0951 0,0325 0,0413 0,0174

Fonte: Calculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 2 — 2007 (Modelos 1, 3 e 5) e wave 4 -
2010 (Modelos 2, 4 e 6)

Nota: Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significAncia média (**) Valor p < 10%

significancia baixa (*)
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Os efeitos da crise financeira na procura de seguros de vida e perfis dos segurados

D2) Anélise Portugal, Eslovénia, Estonia e Hungria (2010)

Tabela 4A — Efeitos marginais dos Modelos Probit 13 a 16

VARIAVEIS Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16
wave 4 4 4 4
categoria all all all all
paises PT ESL EST HUN
dy/dx z dy/dx z dy/dx z dy/dx z
age ---- ----1-0,0120547 ***| -6,47 | -0,0058397 ***| -6,31 | -0,0097921 ***| -2,63
educ 0,0199921 *** [ 3,07 | 0,0129994 *** | 3,04 ---- ----| 0,0204005 ** | 2,54
male -0,1072125 * | -1,69 ---- ---- ---- ---- -0,0040296 -0,09
childrenY 0,1322858 ** | 2,15 0,0838422 * 1,76 -0,0751123 * | -1,73 ---- ----
risk -0,3562487 **| -2,5 -0,0613136 -1,3 -0,041737 * |-1,75 ---- ----
expl0 ---- ---- -0,05832 ** (-2,04 ---- ---- ---- ----
incomelog ---- ----| 0,0567318 *** [ 37 0,0084404 1,11 ---- ----
houseD 0,4050502 *** | 3,97 ---- ---- 0,0496052 1,36 ---- ----
jobRet ---- ----1 0,1009964 *** | 3 02 ---- ----| -0,1075119* |-1,77
wealthTOTlog 0,0658238 ** | 1,98 ---- ----10,0145224 *** | 2 42 | 0,0825945 *** | 3,16
Nr de observagées 226 1135 721 457
Percent correctly predicted 84,96% 68,55% 91,82% 71,99%
Log likelihood value -87,372424 -659,49286 -160,82579 -257,01105
Pseudo R2 0,276 0,0669 0,2305 0,095

Fonte: Calculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 4 - 2010

Nota: Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significancia média (**) Valor p < 10%

significancia baixa (*)

Tabela 5A — Efeitos marginais dos Modelos Probit 17 e 18

VARIAVEIS Modelo 17 Modelo 18
wave 4 4
categoria term life whole life
paises ESL,EST,HUN,PT ESL,EST,HUN,PT
dy/dx z dy/dx z
age -0,0109116 *** | -4,35| 0,0071277 *** [ 2,71
educ 0,0087389 ** | 2,08 | -0,0085362 ** |-1,98
male -0,0098216 -0,33 0,026439 0,85
childrenY 0,0490922 0,82 ---- ----
risk 0,0880727 ** | 2,42 | -0,1934036 *** | -5,23
expl10 -0,0522231 * -1,7 0,0612424 * 1,94
incomelog -0,0012311 -0,08 -0,0198302 -1,16
houseD ---- ---- ---- ----
jobRet 0,0555484 1,43 -0,0354794 -0,88
wealthTOTlog ---- ---- ---- ----
Nr de observacoes 957 1022
Percent correctly predicted 71,37% 64,19%
Log likelihood value -555,61107 -645,30262
Pseudo R2 0,0289 0,0321

Fonte: Calculos do Autor com base em microdados SHARE, wave 4 - 2010

Nota: Marcados a bold os efeitos marginais com os niveis de significancia estatistica maior:

Valor p < 1% significancia elevada (***) Valor p < 5% significAncia média (**) Valor p < 10%

significancia baixa (*)
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E) Desenvolvimento econémico dos paises incluidos no SHARE

Tabela 6A — PIB e PIB per capita dos paises do SHARE em 2007 e 2010

PAISES Ano 2007 Ano 2010
PIB (bilhdes S) PIB per capita | PIB (bilh&es S) PIB per capita
Suiga 303,20 40.100,00 324,50 42.600,00
Austria 322,00 39.300,00 332,00 40.400,00
Holanda 645,50 39.000,00 676,90 40.300,00
Suécia 338,50 37.500,00 354,70 39.100,00
Bélgica 376,50 36.200,00 394,30 37.800,00
Irlanda 191,60 46.600,00 172,30 37.300,00
Dinamarca 203,30 37.200,00 201,70 36.600,00
Alemanha 2.807,00 34.100,00 2.940,00 35.700,00
Francga 2.075,00 32.600,00 2.145,00 33.100,00
Italia 1.800,00 30.900,00 1.774,00 30.500,00
Grécia 327,60 30.600,00 318,10 29.600,00
Espanha 1.361,00 33.600,00 1.369,00 29.400,00
Eslovénia 56,19 28.000,00 56,58 28.200,00
Republica Checa 251,00 24.500,00 261,30 25.600,00
Portugal 232,30 21.800,00 247,00 23.000,00
Estdnia 28,69 21.800,00 24,69 19.100,00
Hungria 191,70 19.300,00 187,60 18.800,00
Polénia 623,10 16.200,00 721,30 18.800,00

Fonte: Indexmundi

Nota: O PIB esta medido em bilhGes $ e o PIB per capita em $
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