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RESUMO

O crescimento do turismo doméstico no Brasil tem evidenciado, em diversas capitais
regionais, um desequilibrio estrutural entre a demanda por hospedagem e a oferta de
meios de acomodacao convencionais. Em Jodo Pessoa, capital da Paraiba, esse
fendbmeno se manifesta de forma acentuada, impulsionando a expansao dos iméveis
compactos, especialmente os flats, como alternativa a insuficiéncia da rede hoteleira
local. O presente trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre o crescimento
dos flats, a demanda turistica e a atratividade dos investimentos imobiliarios em Jo&o
Pessoa, sob a oOtica da administracdo financeira. A pesquisa se justifica pela
relevancia crescente desse segmento para investidores, incorporadores e gestores
publicos, bem como pela escassez de estudos sobre o tema em cidades turisticas
litoraneas de médio porte no Nordeste brasileiro. A metodologia adota abordagem
quali-quantitativa, desenvolvida exclusivamente por meio de pesquisa bibliografica e
analise documental, com base em literatura especializada em mercado imobiliario,
turismo e financas corporativas, além de relatérios de érgaos oficiais como PBTUR,
SETUR-PB, ABIH-PB, CRECI-PB e Sinduscon-PB. Os principais resultados indicam
que o fluxo turistico em Jodo Pessoa cresceu 40,7% entre 2016 e 2022, com taxa de
ocupacao hoteleira de 92% na alta temporada e déficit estimado de 26,6% entre a
demanda por didrias e a capacidade instalada. Nesse contexto, os langcamentos de
flats cresceram 65% no mesmo periodo. A analise da gestado de riscos identificou trés
categorias criticas para o investidor: risco de mercado, associado as variagdes da taxa

basica de juros; risco de vacancia, decorrente da sazonalidade turistica; e risco de



liquidez, inerente a natureza dos ativos imobiliarios. A analise financeira comparativa
demonstrou que os flats apresentam cap rate médio entre 9,5% e 12% ao ano,
payback estimado entre 10 e 14 anos e valorizagao patrimonial média anual entre 7%
e 9,5% — indicadores superiores aos dos imdveis residenciais convencionais na
mesma pracga. Conclui-se que a hipoétese central é confirmada: a baixa oferta hoteleira
de Joao Pessoa constitui um fator estrutural que amplia a demanda por flats e eleva
sua atratividade como ativo de investimento, desde que os riscos associados sejam
adequadamente identificados e gerenciados pelo investidor.

Palavras-chave: Flats e Apart-Hotéis. Mercado Imobiliario. Turismo. Investimento

Imobiliario. Joao Pessoa/PB.



ABSTRACT

The growth of domestic tourism in Brazil has highlighted, across several regional
capitals, a structural imbalance between the demand for accommodation and the
supply of conventional lodging facilities. In Jodo Pessoa, the capital of the state of
Paraiba, this phenomenon is particularly pronounced, driving the expansion of
compact real estate units — especially flats — as an alternative to the insufficient hotel
infrastructure available in the city. This study aims to analyze the relationship between
the growth of flats, tourist demand, and the attractiveness of real estate investments in
Jodo Pessoa, from the perspective of financial management. The research is justified
by the growing relevance of this segment for investors, real estate developers, and
public managers, as well as by the scarcity of studies on the topic in mid-sized coastal
tourist cities in northeastern Brazil. The methodology adopts a qualitative-quantitative
approach, developed exclusively through bibliographic research and documentary
analysis, drawing on specialized literature in real estate markets, tourism, and
corporate finance, as well as reports from official institutions such as PBTUR, SETUR-
PB, ABIH-PB, CRECI-PB, and Sinduscon-PB. The main findings indicate that tourist
flow in Jodo Pessoa grew by 40.7% between 2016 and 2022, with a hotel occupancy
rate of 92% during peak season and an estimated deficit of 26.6% between the
demand for overnight stays and the installed lodging capacity. In this context, flat
launches increased by 65% over the same period. The risk management analysis
identified three critical categories for the investor: market risk, associated with
fluctuations in the benchmark interest rate; vacancy risk, stemming from tourism

seasonality; and liquidity risk, inherent to the nature of real estate assets. The



comparative financial analysis demonstrated that flats present an average cap rate of
between 9.5% and 12% per year, an estimated payback period of 10 to 14 years, and
average annual asset appreciation of between 7% and 9.5% — indicators consistently
superior to those of conventional residential properties in the same market. It is
concluded that the central hypothesis is confirmed: the low hotel supply in Jodo Pessoa
constitutes a structural factor that amplifies the demand for flats and enhances their
attractiveness as an investment asset, provided that the associated risks are
adequately identified and managed by the investor.

Keywords: Flats and Apart-Hotels. Real Estate Market. Tourism. Real Estate

Investment. Jodo Pessoa/PB.



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 — Evolugao do fluxo turistico em Jodo Pessoa (2016-2022) ............cccc...... 29
Tabela 2 — Oferta de meios de hospedagem em Jodo Pessoa (2023)...........cccce.... 31
Tabela 3 — Comparativo de indicadores financeiros: flats x imoveis residenciais em

N Lo (ol 2d= 1Yo - WT TR 34



ABECIP

ABIH-PB

ABNT

CAPES

CEP

CNS

CRECI-PB

FIPE

FIPEZAP

IFPB

MTur

OoMT

PBTUR

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

10

Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupancga

Associagao Brasileira da Industria de Hotéis da Paraiba
Associagao Brasileira de Normas Técnicas

Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
Comité de Etica em Pesquisa

Conselho Nacional de Saude

Conselho Regional de Corretores de Imoveis da Paraiba
Fundagao Instituto de Pesquisas Econémicas

indice FIPE/ZAP de Precos de Iméveis Anunciados

Instituto Federal de Educacéao, Ciéncia e Tecnologia da Paraiba
Ministério do Turismo

Organizagao Mundial do Turismo

Empresa Paraibana de Turismo

SECOVI-SP Sindicato da Habitacdo do Estado de Sao Paulo

SETUR-PB Secretaria de Estado do Turismo da Paraiba

SINDUSCON-PB Sindicato da Industria da Construg¢éo Civil do Estado da Paraiba

TCC
TIR

VPL

Trabalho de Conclusao de Curso
Taxa Interna de Retorno

Valor Presente Liquido



11

SUMARIO

LISTA DE TABELAS ... cericcenrnsssssnsssssss s sssssss s s ssms s s s ssms s s ssmn s s snssssme s s snnss 7
LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS........ccoomerrrnnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 8
1 INTRODUGAOD ......cucureeeucrenreeeessssasassssssssssssssssssassssssssssassssnsssssssassesssssassssnsassssssnen 10
L I ® L 1= £ o X 12

1.1.1 ODbjetivo geral ... e 12

1.1.2 Objetivos eSPecCifiCOS.......ccrrrmrrrrnmrirsnmsssnrsssms s sssann s 12

1.2 JustificatiVa.....cccccommriiiicices e 13

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA .......ooereeerrecareeessesssssesessassssssessssansssssensssasessasens 14
2.1 Mercado imobiliario: conceitos e dindmicas ..........cccecrrreerrrcnrisnrsiannas 14

2.2 Iméveis compactos e flats: caracterizacao e surgimento.................. 15

2.3 Turismo e demanda por hospedagem em Joao Pessoa........cccccecuenns 17

2.4 Oferta hoteleira e déficit de leitos: implicacoes econémicas............ 18

2.5 Administracao financeira e gestao de riscos no investimento
138 o o1 1 T o X 19

2.6 Indicadores financeiros de atratividade do investimento imobiliario

2.7 Arelacao entre turismo, hospedagem e investimento imobiliario ... 23

3 METODOLOGIA DA PESQUISA........cooceererrmrssmrssmsssmsssmsssmsssmsssmsssmsssmssssessnsssnsans 24
3.1 Natureza da peSqUISa ......ccccuurrmmrrrmsssmmnmmssssmssssssssmnsssssssmns s sssssnnnsssssssnnsnes 24
3.2 TipO A€ PESUUISA ...uumerrrisumnrrrisssnnsrrassssmssnmssssssnssssssnssesssssnssssssssnnsssssssannnnss 25
3.3 Pesquisa bibliografica.........cccccrrrimriiscminncsrrnssrnssr s 25
3.4 Pesquisa documental ........cccccveemriiiimmrminiieesnrnsess s 26
3.5 Procedimento de analise dos dados.........ccuecmrirmrrnnnerssesssssssesssennas 27

3.6 Limitacoes dO MEtOdO........cccuremrrmrrsmrsssrssnrssmnsssmssssmsssnsssnsssassssansssassas 28



12

4 ANALISE E INTERPRETAGAQ DOS DADOS ......cocomreeccccscsssessssssssssssssssssssnns 29
4.1 Crescimento do turismo em Joao Pessoa: evidéncias e tendéncias29
4.2 Diagnostico da oferta hoteleira em Joao Pessoa.........cccuvecerrieerrnnnnnns 31

4.3 O posicionamento dos flats no mercado imobiliario de Joao Pessoa

4.4 Indicadores financeiros de atratividade do investimento em flats... 34

4.5 Sintese analitica: confirmacao da hipotese ........cccccvivnrniscnrnssssnssannns 36
5 CONSIDERACOES FINAIS ......cococvcucucrccsnssinsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseas 38
5.1 Quanto aos objetivos esSpecifiCos ......cccvrvmrrrsmrrsssmnrssssnssssnsssnssssanesns 39
5.2 Implicacoes praticas e contribuicoes do trabalho............cccccccrruncune. 40
5.3 Limitacoes e sugestoes para pesquisas futuras........ccccceveecerrrrssncennns 41
5.4 Consideracao final........cccccmriimminimmisnsrnsss s s 42

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....o.eooeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeessesseesnesessessnssssassassassassnssnes 43



13

1 INTRODUCAO

O mercado imobilidrio brasileiro vem passando por intensas transformacdes
nos ultimos anos, impulsionadas pela rapida urbanizagao, pela alteragédo dos habitos
de consumo e pelo aumento do turismo interno. E nesse sentido que os iméveis
compactos, particularmente os classificados como flats e Studio, se apresentam como
uma classe de ativo que mescla moradia e hospedagem, permitindo a locagcé&o por
temporada e sendo uma op¢ao importante tanto para o mercado de locacdo quanto
para o investidor financeiro que busca rentabilidade e valorizagéo.

Em Jodo Pessoa, capital da Paraiba, esse fendbmeno tem mostrado um jeito
bem Unico de se destacar. A cidade vem se firmando como um destino turistico no
Brasil. Com suas praias urbanas incriveis, um clima agradavel durante o ano todo e
uma riqueza histérica que torna o turismo cultural ainda mais interessante, a capital
paraibana tem atraido um numero crescente de visitantes. De acordo com dados da
Secretaria de Turismo do Estado da Paraiba e da Empresa Paraibana de Turismo, o
nuamero de visitantes so6 cresce, criando uma pressao crescente sobre a capacidade
de hospedagem da cidade.

Entretanto, a oferta de leitos hoteleiros convencionais em Jodo Pessoa
permanece abaixo da demanda potencial, criando um déficit estrutural que limita o
crescimento turistico e eleva os custos de hospedagem em periodos de alta
temporada. Diante deste problema, os flats tém ocupado um espaco estratégico no
mercado, oferecendo ao visitante uma alternativa de acomodagdo com maior
flexibilidade contratual, infraestrutura de servicos e localizagao estratégica, ao mesmo
tempo em que representam ao investidor uma fonte de renda passiva com

caracteristicas distintas dos hotéis tradicionais e loca¢g6es convencionais.
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Assim, a juncéo entre a popularizacdo dos imdveis compactos, o déficit em
leitos hoteleiros e a atratividade do investimento imobilidrio se apresenta como um
tema digno de analise no contexto da administragdo financeira. Entender os
elementos que sustentam essa dindmica, com base em indicadores de oferta,
demanda, rentabilidade e valorizagao, é fundamental para reconhecer oportunidades
de mercado e, a0 mesmo tempo, mensurar os riscos associados a esse tipo de ativo
em uma economia regional em ascensao.

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar a
relagcdo entre o crescimento dos flats, a demanda turistica e a atratividade dos
investimentos imobiliarios em Jodo Pessoa. Para tanto, adota-se como metodologia a
pesquisa bibliogréfica e a analise documental, com base em literatura especializada
em administragcao financeira, mercado imobiliario € economia urbana, bem como em
dados e relatérios oficiais produzidos por érgdos como PBTUR, SETUR-PB, ABIH-
PB, CRECI-PB e Sinduscon-PB.

O trabalho é organizado em cinco seg¢des principais. Na sequéncia, traz-se o
referencial tedrico que embasa os conceitos de mercado imobiliario compacto, oferta
hoteleira e indicadores financeiros de investimento. A seguir, apresenta-se a
metodologia utilizada. A andlise e discussao dos dados coletados estdo na quarta
secdo. Por ultimo, a conclusao revisita os objetivos e a hipétese central, ponderando
em que grau a escassa oferta hoteleira de Jodo Pessoa aumenta a atratividade dos

flats como investimento financeiro.

1.1 Objetivos
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1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a relagdo entre o crescimento dos flats, a demanda turistica e a

atratividade dos investimentos imobiliarios em Jodo Pessoa.

1.1.2 Objetivos Especificos

- Identificar os fatores que fundamentam o crescimento dos iméveis

compactos no cenario atual.

- Analisar a demanda turistica e a oferta de leitos hoteleiros através de

relatérios e dados estatisticos oficiais.

- Verificar a viabilidade e atratividade para investidores com base em

indicadores de mercado publicados.

1.2 Justificativa

A escolha do tema se justifica pela relevancia crescente dos imdveis
compactos, especialmente os flats, no contexto do turismo e do mercado imobiliario
de Jodo Pessoa. O crescimento continuo do fluxo turistico na capital paraibana, aliado
a insuficiéncia estrutural da oferta de leitos hoteleiros, cria um ambiente propicio para
o desenvolvimento desse segmento, que atende simultaneamente a uma demanda
de hospedagem e a uma demanda por ativos imobiliarios rentaveis.

Do ponto de vista da administragéo financeira, compreender os determinantes
da atratividade dos flats como ativo de investimento é relevante tanto para o investidor
pessoa fisica quanto para o mercado incorporador e para os gestores publicos
responsaveis pelo planejamento turistico da cidade. A andlise dos indicadores de

retorno, dos riscos associados e do posicionamento dos flats frente a oferta hoteleira
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convencional contribui para uma tomada de decisdo mais fundamentada e para o
desenvolvimento sustentavel do setor.

Academicamente, o tema ainda é pouco explorado no contexto de cidades
turisticas litoraneas de médio porte no Nordeste brasileiro, o que confere originalidade
e relevancia a pesquisa. A articulagcdo entre dados de turismo, oferta hoteleira e
indicadores financeiros de investimento imobilidrio oferece uma contribuicdo concreta
para a literatura da area, com potencial de replicacdo em outros destinos turisticos em

situacao similar a de Joao Pessoa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Mercado imobiliario: conceitos e dinamicas

O mercado imobiliario constitui um dos segmentos mais relevantes da
economia, ndo s6 em Jodo Pessoa, caracterizado por envolver a producéo,
comercializacdo, locacdo e gestdo de bens imdveis de naturezas diversas —
residencial, comercial, industrial e de uso misto. Diferentemente de outros mercados,
o imobilidrio apresenta peculiaridades estruturais que o tornam singular: a imobilidade
fisica do bem, a heterogeneidade dos produtos, a longa durabilidade dos ativos, os
elevados custos de transacéao e a forte dependéncia de variaveis macroeconémicas,
como taxa de juros, nivel de renda e acesso ao crédito (FIPEZAP, 2023; ROCHA LIMA
JR., 2011).

Segundo Alencar (2008), o mercado imobiliario funciona em ciclos de expansao
e retracdo que respondem tanto a fatores endégenos — como a disponibilidade de
terrenos, custos de construgdo e perfil da demanda — quanto a fatores exdgenos,
como politicas habitacionais, incentivos fiscais e conjuntura econémica nacional. Essa
ciclicidade imp6e ao investidor a necessidade de andlise criteriosa do momento de
entrada e saida no mercado, bem como da localizagao e tipologia do imével escolhido.

O Brasil viveu, a partir da estabilidade monetaria e do aumento do crédito
imobiliario nos anos 2000, impulsionado também por programas como o Minha Casa
Minha Vida, uma verdadeira revolugdo no setor imobiliario. Esse movimento gerou
uma significativa valorizagcédo dos imoveis em varias capitais e regides metropolitanas,
0 que passou a atrair tanto investidores individuais quanto fundos imobiliarios para o

mercado (ABECIP, 2022). Simultaneamente, notou-se a diversificacdo dos produtos
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imobilidrios oferecidos ao investidor, com a crescente disponibilidade de imdveis
compactos, lajes corporativas e empreendimentos de uso misto.

2.2 Iméveis compactos e flats: caracterizacao e surgimento

Os imébveis compactos sado unidades habitacionais de area reduzida —
geralmente entre 20 e 50 metros quadrados, podendo variar — que surgiram como
resposta a densificagdo urbana, ao encarecimento de terrenos nas grandes cidades e
a mudancga no perfil do consumidor moderno, cada vez mais valorizando a praticidade,
a localizacao privilegiada e a redugao de custos de manutencao (SECOVI-SP, 2021).
Essatipologia ganhou forga especialmente nas capitais brasileiras a partir da segunda
metade da década de 2010, consolidando-se como produto de alto giro no mercado
imobiliario.

Dentro dessa categoria, os apartamentos tém um lugar especial. Eles misturam
o aconchego de um lar com a estrutura e os servigcos de um hotel, como recepgao,
servicos de limpeza, lavanderia, areas de lazer e empresas especializadas na
administracao do imével. De acordo com Andrade, Brito e Jorge (2000), a grande
diferenca entre os flats e os hotéis tradicionais é que nos flats se pode comprar uma
unidade prépria e depois coloca-la para locagéo.

Essa estrutura confere ao flat uma dupla natureza: é simultaneamente um ativo
imobiliario e um ativo financeiro gerador de renda passiva. Para Fonseca e Abreu
(2015), essa combinagao torna os flats especialmente atrativos em mercados com
elevada demanda por hospedagem de curta e média duragao, situagao que se verifica
em cidades turisticas com infraestrutura hoteleira insuficiente para absorver o fluxo de
visitantes.

Do ponto de vista do investidor pessoa fisica, o flat representa uma alternativa

a poupanca e a outros investimentos de renda fixa, sobretudo em cenérios de queda
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dataxa basica de juros, quando a busca por ativos reais com potencial de valorizacao
e geracdo de renda se intensifica. Estudos do Secovi-SP (2021) indicam que a
rentabilidade liquida dos flats pode superar a de outros ativos imobiliarios tradicionais,
desde que o empreendimento esteja bem localizado, com estrutura completa e conte
com gestao profissional eficiente, para que desta forma entregue ao héspede uma boa
experiéncia.

2.3 Turismo e demanda por hospedagem em Joao Pessoa

O turismo é considerado um dos setores que mais impulsionam a economia no
Brasil, refletindo diretamente na criacdo de empregos, renda e divisas. De acordo com
o Ministério do Turismo (2023), em 2022 o Brasil recebeu mais de 6 milhdes de turistas
estrangeiros, além de um grande numero de turistas domésticos que fazem cidades
litordneas, culturais e de natureza movimentarem suas atividades o ano inteiro.

No contexto nordestino, Jodo Pessoa € um dos destinos turisticos que mais
cresceu relativo a ultima década. A capital paraibana possui altos atrativos naturais,
como as praias de Tambau, Cabo Branco e Bessa, e também ¢é lar do Ponto de
Caminha, o mais oriental das Américas, além de um centro histérico com significativo
patriménio arquiteténico colonial. Essas caracteristicas colocam a cidade como um
destino para o turismo de lazer e também para negécios e eventos (PBTUR, 2022).

De acordo com dados da Empresa Paraibana de Turismo (PBTUR, 2022), o
fluxo de turistas em Joao Pessoa cresceu mais de 40% entre 2015 e 2022, com picos
de ocupacgao hoteleira superiores a 90% nos meses de alta temporada (dezembro a
marco e julho). Esse crescimento, contudo, néo foi acompanhado por uma ampliagcédo
proporcional da oferta de meios de hospedagem tradicionais, gerando desequilibrio

entre oferta e demanda que se manifesta na elevacédo das diarias e na migracéao de
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parte dos visitantes para plataformas de aluguel por temporada e flats, forma
encontrada pelos hospedes para garantirem a estadia na cidade.

A Associacao Brasileira da Industria de Hotéis da Paraiba (ABIH-PB, 2023)
registra que Jodo Pessoa conta com uma oferta hoteleira concentrada
majoritariamente nos bairros de Tambau e Manaira, com nimero de leitos insuficiente
para atender ao fluxo turistico projetado para os préximos anos, especialmente
considerando a ampliacdo da capacidade do Aeroporto Internacional Presidente
Castro Pinto, prevista para incrementar significativamente o numero de voos diretos
para a cidade, além de todos os projetos feitos na regido, como o futuro Parque da
Cidade. Esse cenario aponta para um déficit estrutural de hospedagem que tende a
se aprofundar na auséncia de novos investimentos em meios de acomodagao
alternativos.

2.4 Oferta hoteleira e déficit de leitos: implicac6es econémicas

A oferta de meios de hospedagem € um dos pilares da competitividade turistica
de um destino. Segundo a Organizagdo Mundial do Turismo (OMT, 2019), a
insuficiéncia de leitos de qualidade é um dos principais fatores de contencdo do
crescimento turistico, pois limita a capacidade receptiva do destino e pressiona os
precos para cima, reduzindo a acessibilidade para determinados segmentos de
visitantes e comprometendo a experiéncia geral do turista.

Em Jodo Pessoa, a falta de leitos hoteleiros ndo é apenas uma questao
turistica, mas também compromete a hospedagem necessaria para eventos
corporativos, convencgdes e feiras de negocios, que exigem um tipo e um volume de
hospedagem que simplesmente ndo existem. Segundo o Sindicato da Industria da
Construcdao Civil do Estado da Paraiba (Sinduscon-PB, 2022), novos

empreendimentos hoteleiros convencionais esbarram na viabilidade econdmica,
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considerando o alto custo de implantacéo, o longo periodo de retorno do investimento
e a complexidade da gestao hoteleira, o que faz com que muitos incorporadores nao
se interessem por esse segmento.

Nesse contexto, os empreendimentos de flats surgem como uma alternativa
economicamente viavel para ampliar a oferta de hospedagem, pois distribuem o risco
entre multiplos investidores individuais, reduzem a necessidade de capital proprio do
incorporador e permitem a constituicdo de um pool de locacdo gerenciado
profissionalmente. Para Beni (2003), esse modelo representa uma inovagéao na oferta
de meios de hospedagem que concilia os interesses do setor imobiliario com as
necessidades do turismo, ao mesmo tempo em que democratiza 0 acesso ao
investimento hoteleiro para o pequeno e médio investidor.

2.5 Administracao financeira e gestao de riscos no investimento
imobiliario

O investimento em imdveis compactos com vocagao para hospedagem, como
os flats, ndo pode ser avaliado apenas sob a ética do retorno esperado. A
administragcao financeira moderna reconhece que qualquer decisdo de investimento
envolve a identificacdo, mensuracdo e gestdo dos riscos associados ao ativo,
especialmente quando se trata de mercados com alta sensibilidade a variaveis
externas, como o turismo (ASSAF NETO, 2020). No caso dos flats em Joao Pessoa,
trés categorias de risco se destacam como determinantes para a sustentabilidade do
retorno ao longo do tempo: o risco de mercado, o risco de vacancia e o risco de
liquidez.

O risco de mercado estd associado as variacbes de variaveis
macroeconémicas que afetam diretamente a atratividade relativa do investimento

imobiliario frente a outras alternativas disponiveis. A taxa basica de juros (Selic) é o
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principal fator a ser considerado: em cenarios de juros elevados, os investimentos em
renda fixa tornam-se mais atrativos, pois oferecem retorno superior com risco
significativamente menor do que o imobiliario. Gitman (2010) destaca que o custo de
oportunidade do capital € o principal parametro de comparacéao para qualquer decisao
de investimento, e que ativos reais, como imoveis, precisam oferecer um prémio de
risco adequado em relacao a taxa livre de risco para justificar a alocagéo de capital.
Dessa forma, flutuagdes na Selic podem alterar substancialmente a atratividade dos
flats como ativo de investimento, mesmo sem que haja mudancas no préprio mercado
imobiliario local.

O risco de vacancia é particularmente relevante no contexto dos flats em
destinos turisticos. A sazonalidade do turismo em Jodo Pessoa, com alta
concentragéo de visitantes nos meses de dezembro a margo e em julho, implica que
as unidades podem permanecer ociosas por periodos prolongados ao longo do ano,
reduzindo o fluxo de caixa do investidor e comprometendo a rentabilidade projetada.
Rocha Lima Jr. (2011) aponta que a taxa de ocupacéo é a variavel de maior impacto
nos modelos de viabilidade financeira de empreendimentos hoteleiros e de apart-
hotéis, sendo que variagdes de poucos pontos percentuais nesse indicador podem
transformar um investimento rentavel em um ativo com retorno insuficiente. A gestao
profissional do pool de locagéo e a diversificagdo da clientela, incluindo turismo de
negaocios e locagcbes de média duracdo, sao estratégias relevantes para mitigar esse
risco.

O risco de liquidez, por sua vez, decorre da natureza intrinseca dos ativos
imobiliarios como investimentos de dificil conversdo em caixa no curto prazo.
Diferentemente de agdes ou titulos de renda fixa, um flat ndo pode ser vendido

imediatamente sem impacto significativo sobre o preco. Damodaran (2012) define o
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prémio de iliquidez como o retorno adicional que o investidor racional exige para
compensar a dificuldade de desfazer uma posigcao em ativos de baixa liquidez. No
mercado de flats, esse risco € amplificado em periodos de retracdo econémica ou de
queda na atratividade turistica do destino, situagcées em que a demanda por esse tipo
de imével pode cair significativamente, prolongando o tempo necessario para a venda
do ativo. Assim, o horizonte de investimento em flats deve ser necessariamente de
médio a longo prazo, e o investidor deve dispor de reservas financeiras suficientes
para suportar eventuais periodos de baixa ocupacao e liquidez reduzida.

A compreensdo integrada desses trés riscos € fundamental para que o
investidor construa uma andlise realista da atratividade dos flats em Jodo Pessoa,
evitando proje¢cdes excessivamente otimistas baseadas apenas nos indicadores de
retorno favoraveis observados em periodos de alta demanda turistica.

2.6 Indicadores financeiros de atratividade do investimento imobiliario

A avaliagéo da atratividade de um investimento imobiliario do ponto de vista da
administracao financeira exige o uso de indicadores que possibilitem comparar o
retorno esperado com o risco que o investidor esta disposto a assumir. Dentre os
principais indices que se empregam nesse tipo de avaliagdo, encontram-se: a Taxa
Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL), o payback simples e o
descontado, o cap rate e a rentabilidade sobre o patriménio (ASSAF NETO, 2020).

O cap rate, ou taxa de capitalizacdo, € um dos principais indicadores no
mercado imobiliario. Basicamente, ele mostra a relagéo entre a receita que um imovel
gera e seu valor de mercado. Para calcular, divide-se a renda liquida anual pelo valor
do imovel. Em outras palavras, ele da uma ideia do retorno bruto que o ativo oferece,
em porcentagem, sem levar em conta a valorizagcdo do patriménio. Segundo

Damodaran (2012), um cap rate mais alto pode ser um sinal de que o imovel esta
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trazendo uma boa rentabilidade agora, mas também pode indicar que ha um risco
maior envolvido ou que as expectativas de valorizagdo futura s&o relativamente
baixas.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € um indicador dindmico que considera o valor
do dinheiro no tempo e permite comparar o retorno do investimento imobiliario com
outras alternativas disponiveis no mercado financeiro. Para Gitman (2010), a TIR
representa a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros
ao investimento inicial, sendo um investimento considerado atrativo quando sua TIR
supera o custo de oportunidade do capital, geralmente representado pela taxa basica
de juros da economia.

No caso especifico dos flats, a analise financeira é enriquecida pela
possibilidade de considerar tanto a renda de locagao, variavel em funcéo da taxa de
ocupagao do empreendimento, quanto a valorizagao patrimonial da unidade ao longo
do tempo. Rocha Lima Jr. (2011) destaca que a combinacdo desses dois
componentes de retorno torna o flat um ativo com perfil de risco e retorno distinto dos
imoveis residenciais convencionais, exigindo do investidor uma analise criteriosa das
premissas adotadas para taxa de ocupacdo, preco médio de diéria, custos
operacionais e horizonte de investimento.

Além dos indicadores quantitativos, a atratividade do investimento em flats é
influenciada por fatores qualitativos, como a localizagdo do empreendimento, a
qualidade da administradora hoteleira responsavel pela gestdo do pool, as
perspectivas de desenvolvimento turistico do destino e a solidez juridica da estrutura
de propriedade e locacdo. Esses elementos, embora de dificil mensuragao obijetiva,
exercem papel determinante na percepcdo de valor pelo investidor e na

sustentabilidade do retorno ao longo do tempo (FONSECA; ABREU, 2015).
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2.7 A relacao entre turismo, hospedagem e investimento imobiliario

A interface do turismo com o mercado imobiliario tem sido cada vez mais
explorada na academia e no mercado. De acordo com Lage e Milone (2001), o
processo de desenvolvimento turistico de um destino exerce uma pressao positiva
sobre a demanda imobilidria, tanto para hospedagem quanto para residéncia,
aumentando os pre¢os e gerando novos ciclos de empreendimentos imobiliarios. Essa
dindmica gera chances de investimento, mas também riscos de bolhas especulativas
em mercados que tém menor liquidez.

No caso de cidades litoraneas brasileiras de médio porte, como Jodo Pessoa,
Maceio, Natal e Fortaleza, a pesquisa de Dantas, Magalhdes e Vergolino (2007)
demonstrou que a proximidade ao mar e a qualidade das praias sao fatores
determinantes na precificacdo dos imoveis e na atratividade turistica do destino. Os
autores identificaram uma correlagdo positiva significativa entre o fluxo turistico e a
valorizagao dos iméveis nas zonas costeiras, sugerindo que o investimento imobiliario
nesses mercados se beneficia diretamente do crescimento do turismo local.

Isso indica que, em mercados como o de Jo&o Pessoa, onde o turismo cresce
e a oferta hoteleira é limitada, os flats se posicionam de forma a obter uma dupla
vantagem: atendem a uma demanda reprimida por hospedagem e, ao mesmo tempo,
se favorecem com a valorizagao imobiliaria gerada pelo crescimento do turismo. Os
dados e documentos que serdo analisados nas préximas secdes permitirdo uma

verificagdo desta hipétese, que serve como base para este estudo.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, serdo apresentados os métodos que foram utilizados para
desenvolver este trabalho. Escolher o método é importante em qualquer pesquisa
cientifica, porque € isso que vai orientar a produgao do conhecimento e garantir que
os resultados sejam validos e confiaveis (GIL, 2010). Sera detalhada a natureza da
pesquisa, os tipos de pesquisa escolhidos, as fontes de dados utilizadas e a analise
das informagdes.

3.1 Natureza da pesquisa

A natureza deste trabalho é aplicada, pois busca produzir conhecimento que
possa ser utilizado para entender um problema especifico, a disparidade entre a oferta
hoteleira e a demanda turistica em Jodo Pessoa e como isso afeta a atratividade dos
investimentos em flats. A pesquisa aplicada, de acordo com Prodanov e Freitas
(2013), busca produzir conhecimento que possa ser utilizado de forma pratica para
resolver problemas concretos, levando em conta verdades e interesses da localidade
onde é desenvolvida.

Do ponto de vista da abordagem do problema, a pesquisa combina elementos
qualitativos e quantitativos. A abordagem qualitativa é empregada na analise e
interpretacdo dos conceitos, cenarios e tendéncias identificados na literatura
especializada, permitindo a compreensao dos fenbmenos em sua complexidade e
contexto. A abordagem quantitativa, por sua vez, é utilizada no tratamento dos dados
estatisticos e indicadores financeiros extraidos de relatérios e documentos oficiais,
possibilitando a mensuracdo objetiva das varidveis de interesse, como taxa de
ocupacao hoteleira, fluxo turistico e indicadores de rentabilidade imobiliaria (MINAYO,

2001; FONSECA, 2002).
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3.2 Tipo de pesquisa

Com relagdo aos objetivos, a pesquisa € descritiva e explicativa. A vertente
descritiva aparece na coleta e organizacdo dos dados sobre a oferta hoteleira, a
procura turistica e o mercado de flats em Jodo Pessoa, possibilitando um diagnostico
docenério atual. A relacao de causalidade entre as variaveis levantadas, notadamente
entre a escassez de leitos hoteleiros, a ascensé&o dos flats e o apelo ao investidor, €
0 que caracteriza a profundidade explicativa desta pesquisa, uma vez que se pretende
elucidar as razdes por tras dos fendbmenos, e ndo apenas descrevé-los (GIL, 2010).

Em termos de procedimentos técnicos, utilizam-se dois tipos de pesquisa que
se complementam: a pesquisa bibliogréfica e a pesquisa documental. Essa
combinacdo se mostra adequada a finalidade deste trabalho, uma vez que possibilita
conectar o referencial tedrico-conceitual a andlise de dados empiricos coletados por
meio de fontes primarias de carater institucional.

3.3 Pesquisa bibliografica

A pesquisa bibliografica consiste no levantamento, selecao e andlise critica de
obras ja publicadas sobre os temas centrais do trabalho, com o objetivo de construir
o referencial tedrico que fundamenta a investigacdo. Segundo Gil (2010), a principal
vantagem da pesquisa bibliografica reside na possibilidade de o pesquisador cobrir
uma gama muito mais ampla de fenbmenos do que aquela que poderia pesquisar
diretamente.

Para este trabalho, o levantamento bibliografico abrangeu livros de
administragcédo financeira, mercado imobiliario, economia urbana e turismo; artigos
cientificos publicados em periédicos nacionais indexados nas bases SciELO, CAPES
Periddicos e Google Académico; e teses e dissertacdes relacionadas ao tema,

produzidas em programas de pds-gradua¢cdo em Administragao, Economia e Turismo.
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Os principais descritores utilizados nas buscas foram: mercado imobiliario, iméveis
compactos, flats, apart-hotéis, turismo em Jodo Pessoa, oferta hoteleira, investimento
imobilidrio, rentabilidade de imbveis e administracao financeira.

Os critérios de selecdo dos materiais bibliograficos incluiram: relevancia
tematica, atualidade, com preferéncia por publicacbes dos ultimos quinze anos,
qualidade académica e pertinéncia aos objetivos do trabalho. Obras classicas da area
foram incluidas independentemente do periodo de publicacdo, dada sua contribuicdo
fundamental para a compreensao dos conceitos abordados.

3.4 Pesquisa documental

A pesquisa documental distingue-se da pesquisa bibliografica pelo tipo de fonte
consultada. Enquanto a pesquisa bibliografica se fundamenta em contribuicdes de
autores sobre determinado tema, a pesquisa documental utiliza materiais que ainda
nao receberam tratamento analitico sistematico ou que podem ser reelaborados
conforme os objetivos da pesquisa (GIL, 2010). Para Cellard (2008), o documento é
uma fonte preciosa para qualquer pesquisador nas ciéncias sociais, pois permite
acrescentar a dimensao do tempo a compreensao do social.

Neste trabalho, a pesquisa documental foi realizada a partir de fontes
institucionais de reconhecida credibilidade, capazes de fornecer dados quantitativos e
qualitativos sobre o mercado turistico, hoteleiro e imobiliario de Joao Pessoa. As
principais fontes consultadas foram:

a) Empresa Paraibana de Turismo (PBTUR): relatérios anuais de demanda
turistica, fluxo de visitantes, perfil do turista e taxa de ocupacado hoteleira em Joao

Pessoa;
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b) Secretaria de Estado do Turismo da Paraiba (SETUR-PB): dados sobre o
crescimento do setor turistico estadual, politicas de fomento ao turismo e projecdes
de demanda;

c) Associagdo Brasileira da Industria de Hotéis da Paraiba (ABIH-PB):
informacgdes sobre a oferta de meios de hospedagem, niumero de leitos, categorias de
estabelecimentos e taxa de ocupagéo;

d) Conselho Regional de Corretores de Iméveis da Paraiba (CRECI-PB): dados
sobre o mercado imobiliario local, valores de venda e locagao de iméveis e tendéncias
do setor em Jo&o Pessoa;

e) Sindicato da Industria da Construcao Civil do Estado da Paraiba (Sinduscon-
PB): informagdes sobre o volume de langamentos imobiliarios, custos de construgao
e tendéncias do mercado incorporador na capital paraibana.

A coleta desses documentos foi realizada por meio dos portais eletrénicos
oficiais das referidas instituicbes e, quando necessario, por solicitacdo direta. Os
dados foram organizados em planilhas teméaticas para facilitar a comparacdo e a
analise.

3.5 Procedimento de analise dos dados

A analise dos dados ocorreu em dois momentos complementares. Primeiro, foi
feita uma leitura atenta e uma andlise critica dos textos bibliograficos e documentais,
de forma qualitativa, a fim de detectar conceitos, tendéncias, argumentos e evidéncias
que fossem pertinentes aos objetivos da pesquisa. Essa fase direcionou tanto a
elaboracdo do referencial tedrico quanto a definicdo das categorias analiticas
empregadas na discusséao dos resultados.

A segunda fase, de natureza quantitativa, consistiu na organizagao,

sistematizacdo e analise, com o suporte de recursos de estatistica descritiva, como
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médias, variacdes percentuais e comparacdes entre periodos, dos dados estatisticos
e dos indicadores financeiros extraidos das fontes documentais, o que possibilitou a
identificac@o de padrdes, tendéncias e relagdes entre as variaveis de interesse. Os
dados foram analisados a luz do referencial teérico desenvolvido na etapa anterior,
com o objetivo de responder ao problema de pesquisa e testar a hip6tese levantada.

E importante ressaltar que, uma vez que se trata de uma pesquisa puramente
bibliografica e documental, ndo foram feitas entrevistas, questionarios ou qualquer
outro método que implicasse na coleta de dados primarios de sujeitos humanos.
Portanto, este trabalho ndo necessita ser avaliado pelo Comité de Etica em Pesquisa
(CEP), de acordo com as orientacdes da Resolucdo CNS n® 510/2016.

3.6 Limitacoes do método

E preciso reconhecer as limitagdes que a pesquisa bibliografica e documental
exclusiva acarreta. Uma das questdes levantadas é a dependéncia da qualidade,
abrangéncia e atualizacdo das fontes consultadas: se os relatérios institucionais
utilizados na pesquisa estiverem incompletos, inconsistentes ou desatualizados, isso
pode impactar parcialmente os resultados da analise. Ademais, a falta de dados
primarios, entrevistas com investidores e/ou gestores de flats, assim como com
membros do setor hoteleiro, impede que se obtenham percepgbes subjetivas e
informacdes nao divulgadas que poderiam enriquecer a analise.

Essas limitag6es, contudo, ndo comprometem a validade cientifica do trabalho,
uma vez que as fontes selecionadas sdo de reconhecida credibilidade institucional e
os objetivos da pesquisa sdo compativeis com a abordagem metodolégica adotada.
Pesquisas futuras poderdao complementar os achados deste trabalho por meio de
métodos mistos, incorporando dados primarios qualitativos e quantitativos para

aprofundar a compreens&o do fenémeno estudado.
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Este capitulo apresenta a andlise e a interpretacdo dos dados levantados a
partir das fontes bibliograficas e documentais descritas na metodologia. O objetivo é
examinar, a luz do referencial teérico construido, as evidéncias que sustentam ou
refutam a hipoétese central do trabalho: que a falta de op¢des de hotéis em Joado
Pessoa faz com que mais pessoas adquiram flats, tornando-os mais atraentes como
investimento. A analise esta organizada em quatro eixos tematicos: o crescimento do
turismo em Jodo Pessoa, o diagnostico da oferta hoteleira, o posicionamento dos flats
no mercado local e os indicadores financeiros de atratividade do investimento.

4.1 Crescimento do turismo em Joao Pessoa: evidéncias e tendéncias

Os relatérios da PBTUR (2022) e da SETUR-PB (2023) mostram que, nos
ultimos anos, o fluxo turistico em Jodo Pessoa tem crescido de forma continua e
consistente. Em 2016, a cidade contava com cercade 1,82 milh&do de turistas, nUmero
que saltou para 2,56 milhées em 2022, um aumento acumulado de cerca de 40,7%
entre 2016 e 2022, com excecdo dos anos de 2020 e 2021, quando a pandemia de

Covid-19 interrompeu esse crescimento, conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 1 — Evolucao do fluxo turistico em Joao Pessoa (2016—-2022)

Ano Turistas (mil) Var. anual (%) Alta temp. ocup.
(%)

2016 1.820 — 78

2017 1.960 +7,7 81

2018 2.105 +7,4 84
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2019 2.310 +9,7 88
2020 1.290 -44,2 42
2021 1.780 +38,0 71
2022 2.560 +43,8 92

Fonte: PBTUR (2022); SETUR-PB (2023). Elaboragao do autor.

Os dados evidenciam que a retomada p6s-pandemia foi expressiva: em 2022,
o fluxo turistico ndo apenas recuperou os niveis pré-pandémicos, como 0s superou,
registrando o maior volume da série histérica analisada. Esse comportamento é
consistente com o padrédo observado em outros destinos litordneos brasileiros, onde
o turismo doméstico foi intensificado pela restricao as viagens internacionais e pela
valorizagdo do lazer ao ar livre (MINISTERIO DO TURISMO, 2023).

Merece destaque o indicador de taxa de ocupacao hoteleira na alta temporada,
que atingiu 92% em 2022 — nivel que, segundo a OMT (2019), caracteriza uma
situacao de plena capacidade operacional do setor e sinaliza demanda reprimida. Em
termos praticos, isso significa que expressiva parcela dos turistas que chegam a Joao
Pessoa nos meses de dezembro a mar¢o e em julho encontra dificuldade em obter
acomodacao nos meios de hospedagem tradicionais, sendo direcionada para
alternativas como plataformas de aluguel por temporada, pousadas de menor porte e,
crescentemente, os flats.

Segundo as projecdes do PBTUR, o fluxo turistico em Jodo Pessoa devera
ultrapassar 3 milhdes de visitantes por ano até 2027, gracas a ampliacao do Aeroporto
Internacional Presidente Castro Pinto e as contribuicées de novas rotas diretas. Esse

panorama fortalece a visdo de que o déficit entre a oferta e a demanda de
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hospedagem tende a crescer, a menos que sejam feitos investimentos significativos
em novos meios de acomodacao.

4.2 Diagnostico da oferta hoteleira em Joao Pessoa

Segundo os dados da ABIH-PB (2023), a oferta hoteleira em Jodo Pessoa &
bastante modesta, se comparada ao potencial turistico que a cidade possui. O
municipio dispde de cerca de 95 empreendimentos de hospedagem formalmente
cadastrados, somando cerca de 9.260 leitos, conforme a distribuicdo apresentada na

Tabela 2.

Tabela 2 — Oferta de meios de hospedagem em Joao Pessoa (2023)

Categoria N? de estabelecimentos Leitos disponiveis
Hotéis 4 e 5 estrelas 8 1.840
Hotéis 2 e 3 estrelas 22 3.120
Pousadas e hostels 47 1.960
Flats e apart-hotéis 18 2.340
Total 95 9.260

Fonte: ABIH-PB (2023); CRECI-PB (2022). Elaboragdo do autor.

A Tabela 2 traz a tona dois pontos importantes. Em primeiro lugar, a
superconcentracao da oferta nos segmentos de duas e trés estrelas, que somam mais
de um ter¢o dos leitos, mas que né&o satisfazem a procura por alojamento de padrao
intermediario e superior, sobretudo no turismo de negocios e eventos. Em segundo
lugar, a expressiva participacao de flats e apart-hotéis na matriz hoteleira da cidade
,18 empreendimentos, somando 2.340 leitos, 0 segmento responde por 25,3% da

oferta total de leitos, sendo o segundo grupo em volume de leitos.
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Quando se compara o total de 9.260 leitos disponiveis com um fluxo turistico
de 2,56 milhdes de visitantes anuais, considerando uma permanéncia média de 3,5
dias por turista, conforme dados da PBTUR (2022), obtém-se uma demanda
equivalente a aproximadamente 898 mil diérias por ano, ou cerca de 2.460 diarias por
dia em média. Esse numero supera em 26,6% a oferta total de leitos disponiveis,
indicando que, mesmo considerando uma taxa de rotatividade superior a um turista
por leito por noite, o mercado opera cronicamente préximo ao seu limite de capacidade
nos periodos de pico.

O diagnostico € agravado pelo fato de que, segundo o Sinduscon-PB (2022),
ndo ha projetos de hotéis convencionais de grande porte em fase avancada de
licenciamento ou construcdo em Joao Pessoa. Os lancamentos imobiliarios recentes
na cidade tém se concentrado majoritariamente em imdveis residenciais compactos e
empreendimentos de uso misto com vocacdo para locagdo de curta duragao,
segmento em que os flats se inserem com naturalidade.

4.3 O posicionamento dos flats no mercado imobiliario de Joao Pessoa

De acordo com os dados de 2022 do CRECI-PB e do Sinduscon-PB, o mercado
de flats em Jodo Pessoa tem crescido significativamente nos ultimos anos,
impulsionado tanto pela demanda dos turistas quanto pelo interesse crescente de
investidores pessoas fisicas que buscam opcdes de renda passiva. Entre 2018 e
2022, a quantidade de unidades lancadas na capital paraibana aumentou em cerca
de 65%, especialmente nos bairros de Tambau, Manaira, Bessa e Cabo Branco, areas
litorAneas que sao as mais procuradas pelos turistas e as mais valorizadas no
mercado imobiliario.

Trata-se de um movimento que, segundo pesquisa do Secovi-SP (2021),

acompanha uma tendéncia nacional, onde os imdveis compactos com vocagao para
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locacao de curta duracao tém se mostrado os segmentos mais dindmicos no mercado
imobiliario brasileiro nos ultimos cinco anos. Para Jodao Pessoa, essa caracteristica €
ainda mais intensificada pela falta de leitos hoteleiros tradicionais, o que torna as
unidades de flats para locagdo mais atrativas, minimizando o risco de vacancia para
o0 investidor.

Segundo o CRECI-PB (2022), a maioria das aquisicdes de unidades de flat na
capital paraibana é feita por pessoas fisicas de renda média a alta, cujo perfil de
investimento varia entre conservador e moderado, com o objetivo de conciliar a
preservacao do patriménio com a geracao de renda mensal. Esse perfil coincide com
0 que Fonseca e Abreu (2015) identificam como o flat: um produto especialmente
indicado para investidores que desejam exposicdo ao mercado imobiliario sem a
complexidade da gestao direta de imdveis, uma vez que a administragéo das unidades
¢ realizada de forma profissional por meio de um pool de locagao.

4.4 Indicadores financeiros de atratividade do investimento em flats

A andlise comparativa dos indicadores financeiros dos flats em relagdo aos
imoveis residenciais convencionais em Joao Pessoa, elaborada com base em dados
do CRECI-PB (2022), Sinduscon-PB (2022) e em referéncias da literatura de
administracdo financeira — revela vantagens expressivas da primeira categoria em
termos de rentabilidade corrente e prazo de retorno do investimento, conforme

sintetizado na Tabela 3.

Tabela 3 — Comparativo de indicadores financeiros: flats x imoveis

residenciais em Joao Pessoa

Indicador Flat (JP — zona costeira) Apé residencial (JP)

Valor médio (R$) 320.000 — 480.000 280.000 — 420.000
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Renda mensal bruta (R$) 2.800 — 4.200 1.400 — 2.100
Cap rate anual (%) 9,5-12,0 50-75
Payback estimado (anos) 10-14 16 — 22
Valorizagdo média anual 7,0-9,5 55-8,0
(%)

Fonte: CRECI-PB (2022); Sinduscon-PB (2022); dados de mercado. Elaboragdo do autor.

Os dados da Tabela 3 evidenciam que o cap rate médio dos flats na zona
costeira de Jodo Pessoa, situado entre 9,5% e 12,0% ao ano, supera
significativamente o observado para imoveis residenciais convencionais na mesma
cidade, que oscila entre 5,0% e 7,5% ao ano. Essa diferenga, que pode chegar a
quase cinco pontos percentuais, € determinada principalmente pela maior renda de
locagao gerada pelos flats em fungdo do modelo de pool hoteleiro, que permite a
cobranga de didrias com pregos superiores as locagbes mensais tradicionais,
especialmente nos periodos de alta temporada.

O payback estimado dos flats, entre 10 e 14 anos, é consideravelmente inferior
ao dos imoveis residenciais convencionais na mesma faixa de valor, cujo retorno
completo do capital investido projeta-se entre 16 e 22 anos. Sob a ética da
administracao financeira, essa diferenca é significativa, pois implica uma recuperacao
mais rgpida do capital investido e, consequentemente, maior flexibilidade para o
investidor reposicionar seu portfélio ao longo do tempo (ASSAF NETO, 2020).

Em termos de valorizagdo patrimonial, os flats na zona costeira de Jodo Pessoa
registraram apreciacdo média anual entre 7,0% e 9,5% nos ultimos cinco anos,
desempenho superior a inflagdo do periodo e comparavel ao de outros ativos

imobilidrios em cidades litordneas nordestinas em expansado turistica. Segundo
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Dantas, Magalhdes e Vergolino (2007), a valorizacdo de imdveis em destinos
turisticos costeiros tende a ser superior a média nacional, sustentada pela
combinacdo de demanda crescente, oferta limitada de terrenos préximos ao mar e
efeitos positivos do desenvolvimento turistico sobre a renda local.

E fundamental enfatizar, porém, que os indicadores aqui apresentados refletem
situagdes favoraveis de ocupagao e gestao, e que a rentabilidade real do investimento
em flats esté sujeita aos riscos discutidos na secao 2.5, risco de mercado, de vacancia
e de liquidez, que ndo podem ser ignorados na avaliagdo final da atratividade do ativo.
Os fatores de risco mais relevantes incluem: a sazonalidade na procura por turismo,
que pode resultar em longos periodos de baixa ocupagédo; a qualidade da gestéo do
pool por parte da administradora hoteleira; os custos relacionados a manutencao e
renovacao das unidades; e a possivel presséo regulatéria sobre as plataformas de
hospedagem de curta duragcdo (FONSECA; ABREU, 2015).

4.5 Sintese analitica: confirmacao da hipotese

A andlise integrada dos dados apresentados nas subsecdes anteriores permite
afirmar, com base em evidéncias empiricas e no referencial teérico adotado, que a
hipétese central do trabalho é confirmada. A baixa oferta hoteleira de Jodo Pessoa,
expressa nataxa de ocupacao de 92% na alta temporada, no déficit estimado de leitos
e na auséncia de novos projetos hoteleiros convencionais de grande porte, constitui
um fator estrutural que amplia a demanda por flats como alternativa de hospedagem
e, por consequéncia, eleva a atratividade dessas unidades como ativo de investimento
financeiro.

Isso é apoiado por trés tipos diferentes de evidéncias que convergem para o
mesmo ponto. A primeira € uma questao macroeconémica: o crescimento continuo do

fluxo de turistas para Joao Pessoa, somado a restricdo da capacidade hoteleira
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existente, gera uma situagcdo de demanda reprimida que resulta em uma ocupacao de
flats muito acima dos niveis de mercado equilibrados. A segunda, setorial: 0 aumento
de 65% nos lancamentos de flats entre 2018 e 2022 indica que o0 mercado
incorporador ja reconhece e se adapta a essa oportunidade, o que sinaliza que a
tendéncia deve perdurar nos préximos anos. A terceira, de ordem financeira: o cap
rate, payback e valorizacdo patrimonial dos flats em Jodo Pessoa sao,
sistematicamente, superiores aos dos imoveis residenciais convencionais,
evidenciando que esse ativo € mais atraente para o investidor que visa rentabilidade
e retorno no médio prazo.

Em sintese, os dados analisados indicam que os flats em Jodo Pessoa
representam, ao mesmo tempo, uma resposta funcional ao déficit de hospedagem e
uma oportunidade concreta de maximizagao de capital para o investidor imobiliario,
configurando-se como um ativo com dupla vantagem competitiva no atual contexto do

mercado local.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo geral analisar a relagdo entre o
crescimento dos flats, a demanda turistica e a atratividade dos investimentos
imobiliarios em Joao Pessoa, partindo da hipétese de que a baixa oferta hoteleira da
capital paraibana aumenta a demanda por flats e eleva sua atratividade como ativo de
investimento financeiro. Por meio de pesquisa bibliografica e analise documental, foi
possivel examinar esse fenbmeno a partir de trés dimensdes complementares: a
dindmica do turismo local, o diagnéstico da oferta de hospedagem e os indicadores
financeiros de retorno do investimento em flats.

Os resultados obtidos confirmam a hipdtese central do trabalho de forma
consistente e fundamentada. O crescimento acumulado de 40,7% no fluxo turistico de
Jodo Pessoa entre 2016 e 2022, aliado a taxa de ocupac¢ao hoteleira de 92% nos
periodos de alta temporada e ao déficit estimado de 26,6% entre a demanda por
diarias e a capacidade instalada, caracteriza um desequilibrio estrutural entre oferta e
demanda de hospedagem que nao tende a se resolver no curto prazo, dada a
auséncia de projetos hoteleiros convencionais de grande porte em fase de
implementacéo na cidade.

Nesse contexto, os flats emergiram como uma resposta funcional e
economicamente viavel a esse déficit, posicionando-se simultaneamente como
alternativa de hospedagem para o turista e como ativo de renda e valorizag&o para o
investidor. O crescimento de 65% nos langcamentos de flats na capital paraibana entre

2018 e 2022, concentrado nas zonas costeiras de maior atratividade turistica,
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evidencia que o mercado incorporador reconhece e responde a essa oportunidade de
forma progressiva.

5.1 Quanto aos objetivos especificos

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, identificar os fatores que
fundamentam o crescimento dos imdveis compactos no cenario atual, a analise
demonstrou que esse crescimento é sustentado por uma confluéncia de fatores
estruturais: a densificacdo urbana, o encarecimento do solo nas areas de maior
atratividade, a mudanca no perfil do consumidor moderno e, de forma determinante
em Jodo Pessoa, a insuficiéncia da oferta hoteleira convencional para absorver a
demanda turistica crescente. Esses fatores atuam de forma sinérgica, ampliando tanto
a demanda por acomodacao em flats quanto o interesse dos investidores por esse
tipo de ativo.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico, analisar a demanda turistica e a
oferta de leitos hoteleiros por meio de relatorios e dados estatisticos oficiais, os dados
da PBTUR, SETUR-PB e ABIH-PB permitiram tracar um diagnostico preciso do
desequilibrio entre a capacidade receptiva instalada e o volume de turistas que
chegam a cidade. A analise evidenciou que Jodo Pessoa possui um dos maiores
indices de ocupacado hoteleira em alta temporada do Nordeste, o que, longe de ser
apenas um indicador de sucesso turistico, sinaliza uma limitacdo estrutural que
compromete a competitividade do destino e pressiona por solucdes alternativas de
hospedagem.

Em relacdo ao terceiro objetivo especifico, verificar a viabilidade e a
atratividade para investidores com base em indicadores de mercado publicados, a
andlise comparativa dos indicadores financeiros revelou que os flats em Jodo Pessoa

apresentam cap rate médio entre 9,5% e 12% ao ano, payback estimado entre 10 e
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14 anos e valorizagdo patrimonial média anual entre 7% e 9,5%, desempenho superior
ao dos imdveis residenciais convencionais na mesma cidade em todas as métricas
analisadas. Esses resultados indicam que o flat, quando bem localizado e gerido por
administradora competente, constitui um ativo com relagao risco-retorno favoravel no
atual contexto do mercado imobiliario de Jodo Pessoa.

5.2 Implicacoes praticas e contribuicées do trabalho

Do ponto de vista pratico, os resultados deste trabalho oferecem subsidios
relevantes para diferentes publicos. Para o investidor pessoa fisica, a andlise
evidencia que o mercado de flats em Jodo Pessoa apresenta condi¢des favoraveis de
retorno no médio prazo, especialmente nas zonas costeiras com maior fluxo turistico,
devendo-se atentar, contudo, para a qualidade da administracdo do pool e para a
sazonalidade da demanda como principais fatores de risco a serem gerenciados. Para
o poder publico e os 6rgados de planejamento turistico, os dados reforcam a
necessidade de politicas de incentivo a ampliacdo da oferta de meios de hospedagem,
convencionais e alternativos, como condi¢cao para a sustentabilidade do crescimento
turistico de Joao Pessoa. Para o mercado incorporador, a andlise indica que a
demanda por flats com vocacao para hospedagem de curta duracao tende a se manter
aquecida nos proximos anos, sustentada pelo crescimento projetado do fluxo turistico
e pela consolidacdo das novas rotas aéreas para a cidade.

Do ponto de vista académico, o trabalho contribui para a literatura sobre
mercado imobiliario em cidades turisticas de médio porte, segmento ainda
relativamente pouco explorado nos estudos de administrag&o financeira aplicada ao
contexto nordestino. A articulacdo entre dados de turismo, oferta hoteleira e

indicadores financeiros de investimento imobilidario oferece um modelo analitico
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replicavel para outras cidades litoraneas brasileiras em situagdo similar a de Joao
Pessoa.

5.3 Limitacoes e sugestoes para pesquisas futuras

Este trabalho apresenta limitacbes que devem ser reconhecidas com clareza.
A adocao exclusiva de pesquisa bibliografica e documental impede a captura de
percepg¢des subjetivas de investidores, gestores de flats e representantes do setor
hoteleiro, dimensdo que poderia enriquecer a analise qualitativa dos fatores de
atratividade e risco. Além disso, parte dos dados utilizados reflete estimativas de
mercado baseadas em relatérios institucionais, que podem apresentar variagées em
relacdo a realidade de empreendimentos especificos, cuja performance depende de
variaveis idiossincraticas nem sempre capturadas pelas estatisticas setoriais.

Assim, recomenda-se que estudos futuros sobre o assunto utilizem métodos
mistos, mesclando a analise documental realizada com pesquisa de campo junto a
investidores, administradoras de hotéis e incorporadoras que atuam em Joao Pessoa.
Seria também pertinente investigar como as plataformas digitais de locacdo por
temporada, como Airbnb e Booking, afetam a dindamica de ocupacéo e a lucratividade
dos flats, uma tendéncia em ascensao que pode aumentar as chances de retorno e,
ao mesmo tempo, intensificar a concorréncia no setor. Por fim, uma pesquisa
longitudinal que acompanhe como os indicadores financeiros dos flats se comportam
ao longo de um ciclo imobiliario completo ajudaria a avaliar melhor a sustentabilidade
dos retornos encontrados neste estudo.

5.4 Consideracao final

O crescimento dos iméveis compactos em Jodo Pessoa nédo € algo acidental
ou pontual. E a manifestagdo de um mercado que, ao identificar a ligacdo entre o

crescimento do turismo, a escassez de hotéis e a busca por investimentos imobiliarios
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lucrativos, descobriu as condi¢cdes perfeitas para um rapido avango. A escassez de
leitos hoteleiros gerou oportunidades que foram supridas pela construgéo civil,
trazendo ganhos tanto para construtoras, incorporadoras e proprietarios quanto para
os hoéspedes, ao viabilizar uma oferta de hospedagem mais flexivel e acessivel. A
analise dessa dinamica sob a perspectiva da administragao financeira € um exercicio
concreto e academicamente relevante, para que investidores, gestores e formuladores
de politicas publicas possam tomar decisdes mais bem informadas sobre um
segmento que, cada vez mais, molda a economia e a paisagem urbana da capital

paraibana.
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